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Tom u1t 

Bai nghicn c(ru phiin tich m6i quan hi; gitra tiSt kit;lm, vi th6 tai san mr6c 
ngoai rong va S\1' bi~n d(lng ella tai khmin vang lai thong qua kiErn dinh 
cac quy t~C truy~n th6ng, quy t~C m6i va s~r k~t hgp Clla hai quy t~c nay. 
Mfiu nghien c(ru g6m 44 qu6c gia phat tri6n va dang phat Irian giai do~n 
1980-2013. Quy t~c truy~n th6ng cho r~ng phfm ung tai khoan vang lai 
se bfing v6i lugng ti6t ki~m dugc t~o ra b6i cac cu s6c thu nh~p t~rn thai. 
Trang khi quy tic m&i hiun y tac d(iug l;tta <.:lt s6c thu nh~p t~m thai ct6i 
v6i can can tai khoan vang lai b~ng v6i lm;mg ti~t ki9m nhiin v6i vi th~ 
tai s~n ntr6c ngoai ro.ng. Khi vi th~ tai s~n mr6c ngoai rong Ia trun$ binh, 
s~r kct hgp hai quy tac nh~ dugc s~r ho trg m~nh me: 0\c quy tac m6i 
chi6m uu th6 va quy t~c truy~n th6ng dong vai tro thu y6u. Khi so sanh 
gifra 2 nh6m nu6c, tac gia nh~n tb~y: (I) D6i v6i nh6m nu6c phat tri6n, 
quy tAc m&i chi6m tTU th€, va (2) B6i v6i cac mr6c dang phat tricn, quy 
t~C truy~n tb6ng chi6m lTU th~ a6ng thai tai sao rong lUOng quan am v6i 
tai khoan vang lai. 

Abstract 

By examining traditional and modern views both in isolation and in 
combi nation, this study performs an analysis of the relationships 
among savings, net fore ign assets position, and fluctuations of current 
accounts using a sample of 44 developing and industrial countries 
during 1980-2013. While the traditional rules maintain that the effect 
of the current account is equal to the amount of savings created by 
transitory income shocks. the impact of transitory income shocks on 
current accounts, under the modern views, equal the amount of 
savings multiplied by net foreign assets position. In the event of 
moderate net foreign asset position, a combination of the two views is 
highly advocated. By comparing the two groups of countries, it can be 
observed that: (i) for industrial countries, the new rules dominate; and 
(ii) for developing countries, it is the traditional rules that matter, and 
there is a negative correlation between net assets and current accounts. 
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1. GiOi thi~u 

Trong nhfrng nam g~n day, melt can b~ng tai khoan vang lai da di~n ra cung vai cac 

S\I ki9n kinh t~ va tai chinb belt lgi, do do cac ytu tfl quytt dinh Sfl dtr tai khoan vang lai 

dugc quan tam dimg kt trong n~n kinh t€ ma. Cac nghicn cuu g~n day chtl tr9ng xem 

xet vi th€ tai san ntrac ngoai rong cua n~n kinh t~. Tuy nhicn, v~n t6n t~i nhi6u tranh 

lu?n v@ m6i quan h9 gifra vi th€ tai san ntr6-c ngoai rong va tai khoan vang lai, d~c bi~t 
Ia 6 cac nuac dang phat tri~n . Trong khi d6, cac nghien ct111 t~i YN v6 chu d6 nay h~u 

nhu chua c6. M\lC ticu cua nghien c{ru nay huang d€n phan tich m6i quan h~ giu·a ti~t 
ki~m , vi th6 tai san mr6-c ngoai rong (NF A) va S\f bi~n d9ng Ctla tai khoan vang lai 0 cac 

qu6c gia "ch{J n<;y'' va "con ng", a cac qu6c gia phat tri~n va dang phat tri6n, d?c bi~t Ia 

trong m~u nghicn c(ru, tac gia se quan tam nhi~u d~n cac qu6c gia dang phat tri~n chau 

A. trong d6 c6 VN. 

Dl"r li~u nghicn c(ru bao g6m 44 qu6c gia phat tri~n va dang phat tri~n giai do~n 1980-

2013 va dugc cung dp b&i chi s6 phat tri ~n th~ giai cua Ngan hang Th~ giai (WBWDI), 

th6ng kc tai chinh qu6c t~ cua (Juy Ti~n t~ Qu6c t~ (IM FIrS) va dugc b6 sung b&i Lane 

va Milcsi-Fcrrctri (200 I, 2007). Tac gia dl!a tren mo hinh uac tinh gia djnh th~ giai chi 

g6m hai qu6c gia , duqc xay d~rng trong nghien Ctrll cua Erauskin (20 15b). Cac k~t qua 

chinh dua ra tti m6 hinh duqc ki~m dinh bling phuung phap h6i quy OLS. D6ng th<'Ji, 

tac gia con sti d~mg plmo·ng phap h6i quy GMM sai phan (Difference Generalized 

Method ofMomcnts- DGMM) d~ lo~i b6 vein d~ n9i sinh ctugc gay ra b&i S\r tuung quan 

cua cac tac dQng Cl,l th6 llr cac quf>c gia va cac bi~n hf>i quy. 

2. Co· so· H thuy6t va t6ng quan cac nghien cu:u truo·c day 

2.1. Co·so· ffthuyJr 

2. 1.1 . Ti~l ki~m, aAu tu va tai khoan vang lai 

Tflng li ~ t ki~m trong mrac b~ng t6ng san ph~m qu6c nl)i (GOP) trLr di chi tieu cua 

chinh phu.T6ng dAu tu trong nuac bao g6m cac kbofm chi v€ b6 sung tili sim c6 djnh cua 

n~n kinh l~ CQng vai nhfrng thay d6i rong trong m(rc d9 hang t6n kho.Tai khoim vang lai 

la t6ng ltrqng XUclt kh~U hang h6a va djch Vl,l rong, thu nh~p chinh y~u rong, Va thu nh~p 
th(r y~u rong. 
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2. 1.2. Vi th~ tai san mr&c ngoai rang 

Tai s<'m mr&c ngoai do d~i di¢n trong mr&c n~m gifr bao g6m c6 phi~u (trt,rc ti6p) c()ng 

vai danh 111\)C dfiu tu v6n cua d~j di¢n trong ntTcJC ra ntrcJC ngoai, tai san trong danh l111,1C 

d5u tu nq, tai san d~u tu khac, tai san dt,r trii (trir vang), tai s<'m tai chinh phai sinh. Tai 

san trong nu&c do d~i di¢n mr&c ngoai n~m giC'r bao g6m c6 phi~u (tr~rc ti~p) c()ng v6i 

danh 111\lC d~u tu v6n ctw <l?i di~n nu6c ngoai trong n~n kinh t6 trong nu&c, nq trong d§u 

tu danh 111\lC dflll lu no·, nq (TOng cac tai S~in a§u tu khac, va cac khoan nq tai ch inh phai 

sinh. 

Tai san nu6c ngoc:li g()p la t6ng cua gia tri tai san nu&c ngoai do d ~ i di~n trong nu&c 

n~m giii va gia tri tai san trong mr&c do d~i di~n nu&c ngoai n~m gi fr. Vi th6 tai san nu&c 

ngoai g{)p b~ng tai san nu&c ngoai do d?i di~n trong nu&c n~m gifr trcn tai san trong 
mr&c, c{)ng v&i tai san trong nu&c do d?i di~n nu&c ngoai n~m giii· trcn tai san rrong 

nu&c. 

Tai san nu&c ngoai rang Ia gia trj tai san mr&c ngmii do d?i di~n trong mr&c n~m gifr 
tnr di gia tr! tai san trong mr&c do d~i di~n nu&c ngoai n~m gifr. V! th& tai san mr&c ngoai 

rang b5ng tai san nu&c ngoai rang trcn tai san trong nu&c. N~u qu6c gia c6 vi th~ tai san 
nu6'c ngoai rang duo·ng, nrc Ia gia tri tai san nu&c ngoai do d?i di~n trong mr&c n~m giC'r 

16n hun gia tri tai san trong nu&c do d?i di~n nu6c ngoai n~m gifr, thi duqc xem Ia nu6c 

chu ng. N~u qu6c gia co vi th6 tai san nu6c ngoai rong am, ttrc Ia gia tri tai san nu6c 

ngoai do d?i di~n trong nu6·c n~m gii:i' nh6 hon gia tri t;h san trong nu&c do d?i di~n nu6c 

ngoai n~m gii:i' thl dugc xem Ia nu6c con ng. 

2. 1.3. Cac quy t~c v6 m6i quan h~ giil'a vj th~ tai san mr6c ngoa i rong, ti~t ki~m va 

ta i khoan vang Ia i 

Ctt s6c thu nh~p t?m thcYi Ia nhfrng bi€n dong t?m tho·i trong san luqng, sv rhay d6i 

t~un thcYi trong c:k di6u khoan cua tlmung m<;li ... Tac dC)ng d~n tai khoim vang lai. Kraay 

v<i Ventura (2000) dad~ xu~t cac quy t~c v~ m6i quan h9 gifra vf th6 tai san mr6c ngoai 
rong, ti~l ki~m va tai khmin vang lai. Quy t~c tnly~n th6ng cho r5ng khi m()t cu s6c thu 

nh~p t?m thai xay ra, ph~m trng cua tai khmin vang lai se biing v6i lugng ti6t ki9m OUQ'C 
t?O ra b(ri cac CU s6c nay, b(yj vi 110 OUQ'C d~u tu hoan toan vao tn}i phi~u ntr6C ngoai. 

Quy l~C truy~n th6ng cho r~ng OQ d6c h~ sf> b6i quy CUa can can tai khoan vang lai dflj 

v&i ti~t ki~m ncn b~ng I. Di~u nay xay ra khi rui ro lien quan d~n d5u tu Ia th~p so v6i 

cac tac d{)ng cua S\f giam lqi nhu?n d~n ngu6n vfln. 
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Quy t5c mcri cho r~ng cac tac d<)ng ctia m<)t cu s6c thu nh~p t~m thoi dfli vcri can can 

tai khoan vang lai b~ng vcri luqng ti~t ki~m nhan vcri vi the tai san nucrc ngoai rang tren 

tai san trong nu&c, trong m<)t n€n kinh t~ nho va mcr. £>6i vcri quy t~c mcri, d<) d6c cua h~ 
s6 h6i quy etta can can tai khoan vang lai dfli vcri ti~t ki~m nhan vcri ti I ~ cua vi th6 tai 

san nucrc ngoc\i rang tn!n tai san trong nu&c duqc cho r~ng ncn b~ng I. Di6u nay xay ra 

khi rti i ro I ien quan a en d~u tu 1<1 cao so v&i cac t~ic d<)ng cua suy giam lqi nhu~n d6n 

ngu6n v6n: Khi c6 111Qt cu sAc t im nh~p tl;)m thai thi cac dan vi bien Ctla v6n duqc afiu 

tu nhu ck dan vi trung binh Ctla v6n. Ben Cl;lnh d6, n6u cite quy t~c mcri Ia dtmg thi afiu 

tu se b~ng ti€t ki~m trtr cho ti~t ki~m nhan v&i vj th~ tai san nu6c ngoai rang. Quan d i ~m 
m6'i cling tuang t~r v6·i quy t~c m6·i nhung duQ·c xem xet 6· g6c d<) vi th~ tai san nu6'c 

ngoai gQp. Quan di6m truy~n th6ng cling tuong ~r nhu quy t~c truytn th6ng khi xem xet 

a g6c d<) vi th~ tai san mr&c ngoai g<)p. 

2.2. T6ng (/LI(l/1 cac nghien Cll'U lrLUYC tfiiy 

Phuang phap titp c~n lien tha·i ki chu~n cho tai kho<'m vang lai duqc d~ xdt bai 

Obstfcld va Rogoff ( 1996), Razin ( 1995). Phuong phap tiap c~n n:ly quy t5c truySn 

th6ng Ia 1110 hinh chu§n dt phan tich tac d<)ng ctia cac cu s6c thu nh~p t?m thai (nhu bi~n 
d<)ng l~lln thai trong san luqng, s~ thay d6i t?m thai trong cac ditu khoitn cua thuang 
m~1i ... ) d~n tai khoan va ng lai. Theo cac quy t~c truy~n th6ng, khi m<)t cu s6c thu nh~p 
t~un tho·i xay ra, phan (rng tai khoan vang lai se bfing v&i luqng ti~t ki~m dt.rqc t~o ra bai 

cac CU s6c nay, b6·i vi no dUQ"C cl ~u tU hofm toan vao trai phi~ll nt.rOC ngoai. 8i~U nay xay 

ra khi rui ro lien quan d~n cl5u tu Ia thc1p so v6i cac tac d9ng CLia s~r gia111 l()i nhu?n d6n 

nguon von. 

Nhfrng quan d i ~m g~n day da cung dp m<)t each tiep c~n khac phan tich cac bi~n 
d9ng ct:.a tai khoan vang lai khi nhfrng cu s6c thu nh~p t?m thO·i x~iy ra. Thco quy t5c 

m6·i (Kraay & Ventura, 2000, 2003 va 2009), cac tac dQng cua m<)t cu s6c thu nh?p t?m 

thai d6i vcri can dm lai khoan vang lai b~ng v6i luqng ti~t ki9m nhan v6i vi th~ tai sim 

nt.r6c ngoai rong trcn tai san trong nu&c trong m<)t n~n kinh t~ nho va 1110. E> i~u nay xay 

ra kbi rui ro lien quan d~n d~u ttr Ia cao so v6i cac tac d<)ng cua suy giam lqi nhu~n d~n 
ngu6n v6n: Khi c6 m<)t ctt s6c thu nh~p t~m thoi thi cac dan vi bien ctia v6n duqc d~u 
tu nhtr cac dan vi trung bin.h cua v6n. 

Quy t~c truy~n th6ng cho rfing d<) d6c h~ s6 h6i quy ctia can can lai khoim vang lai 

d6i vcri ti~t ki~m nen b~ng I. Con dfli vcri quy t~c mcri, d9 d6c ctia h~ s6 h6i quy ctia can 
can tai khoan vang lai d6i vcri ti~t ki~m nhan vcri ti I~ ctia vi th6 tai san mrcrc ngoai rang 
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tren tai san trong mr&c duqc cho r~ng ncn b5ng I. Theo cite b5ng ch(rng th\TC nghi~m 
cua Erauskin (20 1 5b) ro rang Ia c6 S\f rnfm thu~n v&i quy t~c truy~n th6ng va quy t~c 
m&i. Tuy nhien, ti~t ki¢m va vi th~ tai san mr&c ngoai rang v~n Ia mot bi~n quan trQng 
d~ giai thich m<)t s6 hanh vi ci1a tai khoan vang lai. Ngoai ra, Erauskin (20 I 5b) cling 

quan sat va nh~n th~y khi ti€t ki¢m nhan v&i ti 19 cua vi tb€ tai san mr&c ngoai rang trcn 

tai sfm trong nu&c la trung binh, x~p xi giua -10% va +5%, thi quy t~c m&i co vc sc giai 

thich tf>t hcrn S\f bi~n dong tai khoim vang lai. 

Erauskin (20 15a) xem xet cac kha nang lien k~t gifra dftu ttr trong nu&c va ti~t ki¢rn 

h·ong nu6-c thay d6i thea mfrc do m& ci:1a n~n kinh t~ da duqc d€ xu~t boi Feldstein va 
Horioka (2009). Cac tac gia nay cho r~ng cac n~n kinh t~ nho tham gia dang kt vao 

thuong mc;t i qu6c t~ se co mot lien k~t y~u ho·n nhiSu giua ti~t ki~m trong mr&c va ct5u 

hr trong nu6c so v6i cac n~n kinh t6 16-n va c6 chtl quy~n g~n nhu tuy~t d6i. 

B~ giai thich sv bi~n dong tai khofm vang lai mot each tm\n di~n hon, Erauskin 

(20 15a) da a€ xu~t k~t hqp ca hai quy tic, boi vi quy tlic truy~n th6ng va quy t~c mai 
doc l~p d~u khong th~ giai thich d(>c l?p sv bi~n dong ctia tai khoan vang lai ho<'m toan. 

Cac nghien Clru gAn day da chi ra kh6ng chi c6 d9 l&n rong Ia quan trQng rna t6ng tai 

san va cac khoan nq nu&c ngoai cling d.n duqc xcm xet. Obstfeld (20 12) da chi ra cac 

y~u t6 tucrng t\T d n duqc chu y dn th~n df>i vQ-i S\T m~t din b5ng tofm du va ham y r~ng 
sf> Ji~U v6 t6ng cac dong v6n tai chinh quf>c t~ va vf th~ Ctla cac dong vf>n m}y la trung 

tam cua b§t lci danh gi{t n1i ro 6n dinh tai chinh. Tuy nhien, quy t~c truy6n thflng va quy 

t~c m&i d€u k.hong ch§p nh~n d9 16n g<)p. 

Nghicn cfru g~n day cua Guo va Jin (2009), Tille va vanWincoop (2010) d~t nghi v~n 

v~ tin.h hqp I~ Clh cac quy t~c m&i d6 phan tich hanh vi ella cac tai khoim vang lai ca v~ 
rn~t li thuy~t va thvc nghi~rn. Tille va van Wincoop (201 0) cho r~ng cac quy t5c m&i 
khong vfrng troog m<)t m6 hinh can b~ng timg th~ d<)ng hai qu6c gia. Hcrn nua, quy tlic 

m&i se chi vfrng trong m9t m6 hinh v6i cite dong v6n m(lt chi~u, nrc Ia, n6 khong phan 

bi ~ t giiia cac vj th~ tai sim mr&c ngoa i g9p va vi th~ tai san ntr&c ngoai rang. Ngoai ra, 

Cac nha pbe binb dua ra nhi~U b~ng cbfrng th\TC nghi~m ung hQ quy t~C m&i nhtrng trong 
th\TC t6 khong co y nghia v&i quy t~c m&i. Do d6, Guo va Jin (2009) cho r5ng cac b~ng 
cht'mg th~rc nghi9m duqc tim thfiy bcri Kraay va Ventura (2000, 2003) khong hfl trq cac 
quy t5c m&i , bcri vi bii ng chfrng "chit y~u la do m(>t x§p xi k€ tm1n". 

Tuy nhien, Erauskin (20 15a) chfrng minh r~ng hai bai phc blnh chinh ch6ng l~i quy 

t~c m&i co thi~u sot. Dfltl tien, cite quy t~c m&i duqc chuy~n d6i <.1~ pban bi~t giiia cac vi 
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th~ tai san mr&c ngoai g(>p va rang. Vi v~y, khi cac qu6c gia thco quan dit m m&i, cac 

tac d(>ng cua ffiQl CU s6c thu nh?p t~m thm ph\1 thu(>c vao S\1' khac bi~t gifra t6c dQ tang 
tru6ng a ca hai mr&c. Cac b~ng chung thvc nghi~m duqc tim th§y Ia phu hqp v&i ca 
quan cliem m&i va quy t~c m&i trong trucmg bqp cua cac nu&c chu ng, nhtrng it nhu v?y 

d6i v&i cac ntr&c con ng. 

Chinn va Prasad (2003) th~rc hi~n nghien c{ru t~ i 18 mr&c phat tri~n va 7 1 nu&c dang 

phat trien da tim tbfry rn.6i quan h~ ticb C\l'C CUa vi th~ tai Sftn ntrcYC ngoai rang tcri can 

can vang lai. Ket qua nay pbfm {mh m9t thlfC t& dng cac nu6c c6 vi th6 tai san nu&c 

ngoai rong 16-n, nhu Nh~t va Th~1y Si, se c6 xu hu6ng xu§t hi9n th?ng clu tai khofm vang 

lai. Trong khi , d6i v6-i de mr6-c nhu My, duo11g nhu cia c6 m9t m6i quan h9 ticu qrc 

giu·a cac tai san nu&c ngoai rong va tai khoan vang lai. Nghien c{ru ci1a Yang (2011) 

nh?n thfry tac d(>ng Ctla tai san mr6-c ngoai rong d~n s~r thay dfl i cua tai khoim vang lai Ia 

quan trong hO'n trong dai h~n khi nghien ctru a cac n€n kinh t6 chau A m&i n6i. Tuy 

nhien, theo k~t qua nghien c(ru thi c6 sv khac bi~t gifra cac mr&c, m(>t s6 nu&c c6 m6i 

quan h~ cung chi ~u nhu H6ng Kong, Him Qu6c, An 8 9 trong khi cac nu&c con l~ i Trung 

Qu6c, Thai Lan, Singapore, Malaysia hay Phillipines thi l ~i c6 m6i quan h~ nguqc chi~u. 
Nghien Clru cua A I fa ro va c(>ng Slf (20 11 ), Gourinchas va Jeanne (20 13) dfi chi ra r~ng 
s6 li~u th6ng kc tai khoan vang Jai duo·c sir dt,mg d~ do dong v6n c6 th~ kh6ng cung dlp 

m(>t k~t qua thoa dang cho d e nu6·c dang phat tri~n, b6'i vi dong v6n vi9n trq chinh thuc 

Ia quan trQng. 

T6m l ~ i , t;flc d(>ng cua m(>t cu s6c thu nh?p t~m tho·i d~n tai khofm va ng lai b5ng m9t 
S\1' k6t 11Q'p cua cac quy t~c truy~n th6ng va quan di6m mo·i ho~c S\1' k~t hQ'P etta quy t~c 
truy6n th6ng va quy t~c m&i. Ben c~nh d6 Sl,l' h6 trq cho cac quy t~c truy6n th6ng, quan 
di6m m6i ho~c cac quy t~C mQ-i ph\} thUQC chu y~u vao quy 1110 ella vi th~ tai S~ll1 ntr6'c 

ngoai rong tren tai san. f) flng tho·i, CO S\1' khac bi~t trong k~t qua nay df>i v6i cac phat 

tri~n va dang phat tri~n . d?c bi~t 1<\ cac nu6-c dang phat tri&n. 

3. Phuong phap nghicn ciru 

3. 1. M6 hinh nghien cU-u 

D~ nh~n bitt tac d(>ng cua mot cu s6c thu nh?p t~m thoi d~n tai khoim vang lai, tac 
gia d~ra tren m6 hinh u&c tinh gia d~nh th~ gi6'i g6m hai nu&c (mr&c thu nhAt Ia qu6c gia 

nghien ctru va nu&c thu hai Ia cac nu&c con lC;li tren th~ gim) duqc xay d~ng trong nghien 

Cli'U cua Erauskin (20 15b ). N~n kinh t~ th~ gi6'i g6m hai mr&c, m6i qu6c gia chi san xufit 
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m9t himg boa d6ng nh§t. Trong m6i qu6c gia c6 t6n t~i m9t d~i di~n v&i thoi gian d~u 
tu v6 h~n. San luqng d6ng nh§t OlTQ'C san xu§t bai ca hai mr&c c6 th6 dugc tieu th t,~ ho~c 
d~u tu nhu v6n ma khong phai chiu b§t ki lo~i chi phi di~u chinh nf10. C6 hai lo~i tai san: 
V6n trong nu6'c va v6n mr&c ngm\i. Bi~n khong c6 d§u * d~ c?p d~n n~n kinh t~ trong 

nu&c va bi~n c6 d§u * d~ c?p d~n n~n kinb t~ nu6'c ngoai. Ca hai ngu6n v6n trong mr6'c 

(K) va v6n nu&c ngoai (K*) c6 tht dtrQ'C sa huu bai C<'tc d~i di ~n trong nu6'c ho~c cac d~ti 
di~n nu&c ngoai. Ki hi~u d bi~u thi n~m giu· tai san etta cac d~i di9n trong mr&c va ki 
h i~u fbi6u thi n~m gifr tai san cua cac d?i di~n mr&c ngoai. Vi v?y, n6 phai thoa man: 

K = Kt~ + K r va K * = K * d -1 K * r 

San lu<,mg trong mr6'c thu duqc chi su dvng ngu6n v6n trong mr&c (K), tLIY thu<)c vao 

S\f giam lqi nhu?n d~n ngu6n v6n, thong qua ham san lugng: elY = aK.dt 

San luqng nu6'c ngoai duqc th\TC hi~n b~ng each sir ctvng v6n cu tri1 & mr&c ngoai 
(K*) va dtrQ'C thS hi9n thong qua m(>t phuo·ng trinh: dY* = a*K*dt I K*dy*.Tai san cua 

cac d~i di ~n trong nu&c (W) va tai san Ctla cac d~i di9n mr&c ngoai (W*) sc Ia : 

W = Kt~ I K*d va W* = Kr+ K*r 

Vi th~ tai san nu&c ngoai rong cho n~n kinh t~ trong nu&c (P), dtrgc dinh nghia Ia: 

P = K*t~ -Kr, (!) 

Trong d6 nhfrng tbay d6i trong bftt ki bi~n nao d~u d§n d~n nhfrng thay d6i trong vi 
ths tai san nu&c ngoa i rang. 

T:h khoan vang lai cua n6n kinh tS trong mr6'c (CA) OUQ'C dinh nghTa Ia w thay d6i 
trong vi lh~ tai san rong mr6c ngm\i, tlr do chung ta c6: 

CA = ciP = dK*ll- dKr (2) 

Plmo·ng trinh elfin d~n quy t~c m6·i: Tac d<)ng cua m<)t Cll s6c thu nh?p t~m thai vao 

tai khoan vang lai dugc cho bo·i lugng tiSt ki~m dugc t~o ra b6'i cu s6c nhan v&i li 1~ cua 

vi th~ tai san nu&c ngoai rang tren tai s~m trong nu6'c. 

CA = (;) dW (3) 

E>i~u nay c6 nghia Ia ti~t ki~m se c6 m6i lien h~ v&i th~ng du tai khoan vang lai a cac 
nu&c chu ng, nhung tnii l?i, se c6 m6i lien h~ vm tham hl,lt tai khoan vang lai a cac nu&c 

m~c nq.Tac d9ng cua m<)t cu s6c thu nb~p t~m thai dfJi v&i tai khoan vang lai dugc cho 
bai: 

CA =( I- A.)dW + A.~ dW- 11;; dW* (4) 
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Trong do, cac gia tri khac nhau cho cac tham s6 /._ va ~ d~n d~n k6t qua khac nhau. 

Phuong trinh (4) Ia k~t qua chu y~u cua nghien cuu m\y, Ia Sl,f k~t hgp cac quy t~c tmy~n 
th6ng va quan di~m mai, vi dv, khi A= !1 = 0 cac quy t~c truy~n th6ng dugc ap dt,mg. 

Khi A= l..l = 1 di~m mai ap dvng eho cae n~n kinh t~ th6 gi&i. 

Phuong trlnh: CA = ( 1- A)dW +A:; dW- K1 (~t d;· -A. d;') (5), phan fmh ba khoan. 

Khoan d~u ticn co lien quan d~n cae quy tile tn1y~n th6ng, khoan thir hai li en quan d6n 

cac quy t~e m6'i , v~' khoan th(r ba lien quan d~n tac dong ct'ta ntn kinh t6 nu6'c ngoai. 

N6u quan di @m m6'i vG·ng tTOng ea nuo·e, tire Ia, A= !1 = 1, sau mot vai bi6n d6i d~;~i s6, 

pl1twng trlnh (5) h~lm y: 
CA = !._ dW (6) 

w 
Phuong trinh (6) 1~1 nhtJ-ng quy titc m&i: Tac dong cua mot Ctl s6c thu nh~p t~;~m thoi 

vao tai khoan vang lai Ia b~ng vcri IUQ11g ti~t ki¢rn nhan vai ti 19 eua vi th~ uii san mrac 

ngoai rong trcn tai san. 

Tuy nhicn, n~u ca hai mr&c phat tri~n v&i cung t6c d(> va di~u chinh danh mvc dAu tu 

ctmg d~u b~ng nhau nhung nh6 hm1 I. rue Ia, d:.· = d: va /._ = ~ f. I, khi do: CA = 

(1 - A.)dW + ; dW (7). Phuong trinh (7) Ia mot Sl,f k~t hqp cua cac quy I~C tmy~n 

th6ng va cac quy t~e mQ-i, va 110 se dugc ki€m dinh tl;li ffii,IC 4 ducri day. 

Cac k~t qua chinh dua ra ru m6 hi nh duge ki~m djnh b5ng phuong phap h6i quy OLS. 

:E>6ng thcYi, d~ l o~;~ i b6 v§n d~ noi s inh dugc gay ra bai Sl,f tuo·ng quan eLla cac tac d(?ng 

C\' th6 tude qu6c gia va cac bi6n h6i quy, tac gia st'r d1,1ng phuong phap DGMM dugc 

ph~1t tri ~n bai Arellano va Bond (1991 ). Phuo·ng phap nghien ctru nay duqc d~ xu§t b6i 

Erauskin (20 15). Phuong phi1p nay l~y sai phi'm m6 hinh d€ l o~li b6 nhCrng lac d<)ng c~1 
the CLia qu6c gia. BiBu mly cling l o~;~i bo b~t ki noi sinh c6 th~ dugc gay ra bai Sl,l' tuung 

quan giu·a cac tac dong Cl,l the cua qu6c gia va cac bi~n h6i quy. Sai phan cling gittp dam 

bao ding tAt ca cac bi~n h6i quy co tinh dirng. M6 hinh bao g6m hai gia tri tr~ Clla bi~n 
phv thu(>c d~ xac djnh biin d<)ng. Sai phfm b?c nhAt Ctla cac bi~n giai thich dugc SlT dvng 

nhu bi~n cong Cl,l. 

Quy trlnh thlJC hi~n cclC buac nghien ClrU dtrgc trinh bay trong Ilinh 1. 
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:-lghocn cin• t.lc do)ng 
ua cil_s~c thu nh~p t~m 

thai den tioi kho.m ,·ang 
lao 

Ki~m djnh voi m~u g6m cac 
mr6-c phat tri~n va dang ph:\1 

trien 

Kic.m t11nh tinh nil]!; c(1a 'I' 
ltct h11p c•ic qu)' tac bang 

l>hllctllg ph3p DGM~I 

So. s:\nh giii~ nh6m nu6-c phat 
11 iCn v:\ nh6rn r~trirc dang ph3t 

11iCn 

Quy tf.c m(ri 

K~t hqp hai 4uy tf.c d6i v6-i VI 
th~ tao san mr&c ngoai gqp 

K~t.hqp hai quy t.ic d6i v6-i vj 
the lili san nu6-c ngoao rong 

K~t )lQJI hao quy t5c dbi vtro '1 
the t3i san nu&c ngo:ii gqp 

K~t. hQll hai quy t5c d6i vci'1 "I 
1hC titi san mrUc n~-to:.i• rOng. 

Quy t5c mc1i 

K~t )>gp hai quy t5c tlbi veri vj 
thC t3i s;'m mrCrc ngoiai y<)p 

K~t.h(rp ha i quy doc dc)i v6-i vj 
thC 1<\i sim nu&c ngooii rbny 

Hinh 1. Quy trlnh nghien cuu 

3.2. Dir li~u nghien cuu 

Koem dinh v6-i mau g6m 2 
nh6m nuerc 

KiL:m d1nh vt'n m&u gOrn 2 
nh6m nuc)c 

Ki~m <11 nh voi vj th~ tui san 
1\li(Jc ngoni rong tnmg binh 

Ki~rn djnh m(,j IUO'ng quan . 
gilm li~t ki~m. (15u tu w'1 vj the 

tlti s:ln m.nY..: ngo:'u rOng 

Kicm d1nh thco J quy mo Vi 
th~ tfu sun nu&c ngofu rOng 

K1~m djnh th~o J quy mo V! 
the lili s<on nuoc ngo:ii rong 

K~t hqp hao quy tAc d6o \'Ol \ 'j 
th~ 1:i1 ~an n\I(Jc ngo:ii gQp 

Kocm dinh thco 3 quy rno vi 
lhC 1Zu 'Jn nu<Yc ngo~u rimg 

KiJm dinh "6-i vj th~ tai s:in 
nuc1c ngo:\i rOng 1nmg binh 

Kiclm <linh thco 3 quy mi> vj 
1 h~ lili ~t'tn mr&c ngotti r\mg 

K iJm t! jnh 1 hco 3 qu)' mii vi 
ct1& 14\i srin nu&c ngo:'li r6ng 

Dfr li9u duqc str d~mg d~ ki~m tra k~t qua ehu y~u etta m6 hinh bao g6m 44 qu6c gia 

phat tri~n va dang phat tri~n trong giai do~n 1980-2013, g6m 22 mr&c phat tritn bao 

g6m: Ao, De, Bi, Canada, Ban M~eh, Ph~n Lan, Phap, Due, Hy L~p, Iceland, Ireland, 

Y, Nh~t, Ha Lan, Na Uy, New Zealand, Tay Ban Nba, B6 Dao Nha. Th~1y Di~n, Thvy 

Si, Anh , va My; 22 nu&c dang phat tri~n a khu Vl!e ehau A: Bahrain, Bangladesh, Trung 

Qu6e, Cyprus, An 89, Indonesia, Iran, Israel, Jordan, Ilan Qu6c, Kuwait, Malaysia, 

_I 
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Nepal, Oman, Pakistan, Philippines, A R~p Saudi, Singapore, Sri Lanka, Thai Lan, Th6 
Nht Ki, va VN. 

Cac s6 li9u v~ GDP va t6ng ti~t ki~m trong nu&c cho nhfrng qu6c gia duqc cung dp 
tf\.Tc ti~p b&i chi s6 phat tri~n th6 gi&i cua Ngan hang Th~ gi&i (WBWDI). Cac dfr li~u 
v~ tai khoan vang lai, t6ng dllu tu trong nu&c va vi th~ d~u tu qudc t~ c6 duqc ru th6ng 
kc t:h chinh qu6c t~ cua Quy Ti€n t~ Qu6c t~ (IMFIFS). Dfr li~u v6 vi th6 dfiu tu qu6c t€ 
chua dfiy du (tnr6c giai do~n 1980- 1986) duqc cung dp b6i Lane va Milcsi-Fenetti 
(200 I, 2007). 

4. K~t qua nghH~n d ru 

4.1. Th6ng ke m6 Ia cac bidn trong m6 hinh 

Bang 1 

Bang th6ng kc mo ta cac bi~n 

Gia tri Gia tri 
Di) l~ch chu§n 

s6 
Tnmg binh Trung vi 

16n nh5t nho nh5t quan sat 

CA 0,002925 -0,00733 0,549844 -2,38148 0,099862 1.472 

s 0,251015 0,240628 0,612873 -0,66953 0,110117 1.486 

P/W -0,07062 -0,05792 0,9980 18 -8.24266 0,399975 1.466 

(P/W)S -0,00198 -0,01244 0,538058 -1,32121 0, 103551 1.462 

(K*~/W)S 0,1700 16 0,053899 5,318516 -0,36583 0,4286 15 1.46 1 

(Kr/W*)S* 0, 17146 0,070245 5,601378 -0,13793 0,40893 1.466 

N 89.854.045 18.373412 1,36E+09 228.000 2,30E+08 1.493 

CN 1,395825 1,122299 11 , 18066 -2,5443 1,324445 1.491 

YN 15.551,12 15.282,65 66.825,02 178,8503 12.582,79 1.477 

CYN 2,167525 2,252493 22,72102 -24,5674 3,775956 1.484 

T 16,5 16,5 33 0 9.813989 1.496 
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4.2. Ki~m tljnh tac t19ng ctia cu s6c thu nh(lp tqm tho·i ttin tai khoim wing lai tt6i 
vQ-i mdu gJm COC 11U(}C ph at triJn VQ tfang plzat triJn 

4.2.1. Ki~m dinh quy t~c truy~n th6ng, quy t~c mcri khi vi th~ tfli san nucrc ngmii rong 
6 muc tnmg blnh 

K~t qua hdi quy tir Bang 1 cho th~y cac quy t~c truy~n th6ng va quy t~c m6i bi bac 
b6. Tuy nhicn, khi gia td Ctla vi th~ tai san nu6c ngoai rong tren tai san trong nu6c 6 

mti'C tnmg binh tir -10% a6n 10%, quy t~c m6i se Ia m9t m~u hinh thoa dfmg a6 giai 
thich cho s~r bi~n d9ng cua tai khoan vang lai. 

Bang2 

Ki~m cl!nh cac quy l~c 

Pooled regression Between regression Within regression 

.;;; '-t"i:l .;;; 
•0 0 ·0 

0 
.t;j •0 0 

.... "' ::: .:~ .... "' c .... "' ::: '"~ 

::1) E 
.,., c ;.n •(§ ~~ 0 E ·•<> 0 
:0 "' "' eJ) :.0 "' c: ·~2 E .o ~ J:J 

E c: ·~~ E <0 ~ ·0 •0 <0 ~ ·0 .r: u ·~= ;2 c u ·~~ :;2 u •(!) 

~ c c :.;;; .... -"' "~2 ~ .,,, 
:.0 J:J ..0 

Ki~m al 0,538039*** 0.384341 *** 0.35876*** 0,295388*** 0,927724*** 0,544476*** 

dinh quy (0,019 135) (0,014825) (0,061816) (0,07456) (0,027985) (0,022077) 

tfic tmy~n 
th6ng 

Ki~m al 0,456842*** 0,332881 *** 0,348766*** 0,238808*** 0,54 1958* .. 0.250848*** 

dinh quy (0,022216) (0,0 16719) (0,058477) (0,071511) (0,035909) (0,02 1843) 

tac m6i 

Ki~m a l 0,617092*** 0,7442 13*** 0,767999* 0,756 166* 0,85637*"'* I ,0 I 0952*** 

dinh quy (0, 129799) (0, 123323) (0,433942) (0,467204) (0, 143852) (0, 13603) 

tac m6i 
(NFA 

trung 
binh) 

Ghi clui: f)(> l~ch chufin trong ngo?c d011. 

* C6 y nghia th6ng ke 6 muc 10%: ** C6 y nghia th6ng ke o rnfrc 5%; ***Coy nghia thbng ke 6 
muc 1%. 
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4.2.2. Ki~m djnh m6i quan h~ gifra ti~t ki~m va d~u tu, theo quy m6 vj th€ tai san 

nucrc ngoai rong 

Phan frng cua d~u tu d6i vcri ri€t ki~m duqc ki~m dinh thong qua phuo-ng trinh: 

let = ao + aiSct + a2(Pct) Set + Uct 
Wet 

(8) 

N~u quy t~c mcri dung thl cac h9 s6 a 1 va a2 J§n Juqt bling 1 va - 1. Bang 2 th6 h i~n 
cac k~t qua cho h6i quy OLS. Khi vi th~ ta.i san nucrc ngm\i rong trcn tai san trong nucrc 

a m6·c trung blnh va u6i vcri cac lllTC)'C chtl nq Jan, k6t qua v6 h9 s6 a 1, a2 d(mg V~ d~u, 
nhung gia tri ttwng a6i nh6. E> i€u nay phu h<;>-p v6i nghien cfru cua Feldste in va Horioka 

(2009). Ngh ien Cll'LI nay cho r~ng cac n€n kinh t~ nh6 tham gia vao da ng k6 thuong m~i 
qu6c t6 sc c6 m9t li en ktt y~u hon nh i ~u gifra ti~t ki~m trong mrcrc va d5u tu trong nucrc 

so v6i cac n6n kinh t6 16n va c6 chu quy~n gftn nhu tuy~t d6i. D~c bi~t, khi vj rht tai san 

nu6c ngoai rong tren tai san trong nu6c Ia thfrp h011 -I 0%, d§u tu c6 lien quan ch~t che 
d~ ti€t ki~m nhung n6 h§u nhu kh6ng bj anh huang bai vi th~ tai san mr&c ngoai rong. 

E>i~u nay c6 lc Ia do h~n ch€ v6 tai chinh nhu Ia m9t h~ qua cua vi th~ m~c nq 16n. 

Bang 3 

Kicm dinh mbi quan h~ gifra ti€t ki~m va d§u tu, theo quy m6 cua vj tht tai an nucrc 
ngoai rong 

Trung binh Nu6-c chu nq "16-n'' Nu6-c con nQ' "16-n" 

Khong c6 co bien KMngc6 Co bi~n Khong c6 C6 bi~n 

bi~n kiem soi11 ki6m smit bi~n ki~m soat ki~m soat b i~n kiem soat kiem soal 

a! 0,484588*** 0,335194*** 0,084589* 0,153804*** 0,3 I 0504*** 0,323377*** 

(0,043076) (0,04483 1) (0,049269) (0,058 197) (0,041 953) (0,040294) 

a2 -0,239464* -0, 142222 -0,200562** -0,13346 1 * 0,084848*** 0,073 155*** 

(0,154077) (0, 146748) (0,07888) (0,0860 16) (0,02354 1) (0,021562) 

Ghi clue: E>9 l~ch chufm trong ngo?c dan. 

* C6 y nghia th6ng ke 6- mt:rc 10%; ** C6 y nghia th6ng ke 6- mfrc 5%; *** C6 y nghia th6ng ke 6-
mfrc 1%. 

4.2.3. Ki~m dinh s~r k~t hqp cua cac quy t~c 

S~r k~t hqp cua quy t~c truy~n th6ng va quan di~m mcri d6i v&i vi th~ tai sim nucrc 

ngm'li gQp duqc ki~m dinh thong qua phuong trinh: 
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C - "'2 D { s (Kd.ct) s (K f,ct ) s· } A ct- ~i=O [ X a i.O + a i,l x ct + ai,zX Wee X ct+ai,3 x w;, X ct + U ct (9) 

Sv k€t hqp cua quy t~c truyen th6ng va quy t~c m6i d6i v6i tai san mr6c ngoai rong 
duqc ki~m djnh thong qua phtrO'ng trinh: 

(10) 

....J 
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Bang 4 

Ki~m d jnh s~ k~t hgp quy t5c truy~n th6ng va quy t5c m6i b~ng phucm g phap OLS va DGMM 

Pooled regression 

c 
~~ 

.s::;; <>:Q 

.. 0 0 u (I) 

::.1) E 
t: •C!) 

\0 · -..r:: -"' 
~ 

c .. (5 
:: g 
~ E u -~~ 

-"' 

Between regression 

~.-~ 

:..0 ·«: 
-o 0 
u (I) 

e/) E = ·<10 
<0 · ..r:: .:.I 
~ 

E 
·~~ 
-"' -= ·~ •C:,) 0 
:.0 ~ 

•O 
u 

Within regression 

c:: 
"C:.J 

:,0 •CG 

·0 ~ 

~ E 
c§ •] 
52 

E ..... 
:.;;; 
c: .:ij 

.. .-u o 
:..0 r.n 

·0 
u 

Ki€m dinh S\r k€t hqp quy tile tn.1y~n thflng vii quan di6m m&i ttbi vi1i ui i san mr&c ngoai gOp 

ao.• 0.36837*** 0,303945**" 0,221 84*** 0,22905*** 0,7 18355*"* 0,486885*** 

(0,023557) (0,0 16566) (0,056689) (0,066048) (0.037183) (0,025504) 

a1.1 0,47 146*** 0,34828*** 0,31761*** 0,26619* (0,094145) 0,778955*** 0,525577*** 

(0.028526) (0.020545) (0,080761) (0,049295) (0,032424) 

U2,1 0,31956*** 0.22821*** 0,19756*** 0,20563*** 0.617848*** 0,38456*** 

(0,028621) (0,01977) (0,07281) (0,077416) (0.042999) (0,029148) 

ao,2 0,47759"* 0,55049*** 0,643328* 0,59679* 0,676605* .. 0,70159*** 

(0,20338 1) (0, 135R88) (0,34959) (0,37 1239) (0.228826) (0,1 43805) 

a 1.2 0,5078r;••• 0,38429*** 0,56269*** 0,55466*** 0,5560 19*** 0,20 1935*** 

(0,048998) (0,033785) (0,14339) (0,149!!27) (0.092196) (0,06306) 

a2.2 0,075 17 .. 0.09278"** 0.09650 0.051838 0.01457 0,04235• 

(0.037775) (0.025266) (0,113977) (0.124697) (0.039133) (0.024304) 

aoJ -0.41-196•• -0,52507 ... -0.576144* -0,53985 -0.639601·· · -0.68585*** 

(0.203606) (0.135913) (0.360-154) (0.387999) (0.227562) (0.142 199) 

DGMM 

c: 
·•u 
:.0 -~ 
-o 0 u (I) 

~ .,5 
<0 · -..r:: .:.I 

~ 

1.34965*** 
(0,07 1454) 

1,74193*** 

(0.080544) 

1.16660*** 

(0,088418) 

1,55127* ... 

(0.384344) 

0,47872*** 

(0. 1 4~45) 

0,107229 
(0.114393) 

-1.50503*** 
(0.379075) 

E 
"U 
:.;;; 
c .. (:3 

"(!) 0 

:.0 "' 
·O 
u 

0,777 16*** 
(0.043837) 

0,94335*** 

(0,051164) 

0,68132*** 

(0,05143) 

0,68081 *** 
(0,209796) 

0,0326 

(0,083744) 

0.02005 
(0.061581) 

-0,6684*** 

(0.206854) 

17 
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Pooled regression 

c 
~., 

:.0 .,. 
-o 0 
(,) "' 
CIJ E c: •-4.:,) 

•0 ·-Q -" 

au -0,63 169* .. 

(0,05395 1) 

m.J -0,07800"" 
(0,035953) 

P-value ao,1 ' ao.2 = l 

0,4545 

P-valuc a1,1 + a1.2"' 1 

0,5687 

P-value a2.1 + a2.2 = 1 

0,00000 

J-statistic 

~,5 ~ 
:0 ~ 
·0 c 
u ·~= 

-" 

-0,46201 *** 

(0,037348) 

-0,09775*** 

(0.023987) 

0,2902 

0,00000 

0,00000 

P-valuc clia J-statistic 

AR(1) 

P-value clia AR( 1) 

AR(2) 

P-valuc cua AR(2) 

Nguy~n Thi Lien Hoa & Lc Ngoc Toim. T~p chi Phattri~n Kinh t~, 27( I I), 04-26 

Between regression Witl1in regression 

c E c E ·«.> ·•o 
:0~ .. , :0 .c; .. ., 
·0 0 -" - ·0 0 :.;.;: -

(,) 'J> t: ~:o (,) "' c •:U 

oo E ·<:U 0 e.o E "-CO) 0 

"' · - :n c "<(..Q.) .0 c ·co .0 
:g~ ·0 (~ ~ ·0 

:::..: u Q u 

-0,72176*** -0,6992**• -0,583735*** -0.21521 *** 

(0,168922) (0, 175858) (0.090294) (0.06177) 

-0, 1051 5 -0,06418 -0,0 12242 -0,04126* 

(0, 113225) (0, 124196) (0,036908) (0,022879) 

0,6955 0,6363 0,0853 0,1905 

0,317 0,1873 0,00000 0,00000 

0,00000 0,0001 0,00000 0,00000 

DGMM 

c 
·•o 
:E .(0 
·0 0 
u "' 
CIJ E c H U 
•0 · -

:;2"" 

-0,63867* .. 

(0, 152074) 

-0,0 13 13 

(0, 11 2414) 

0,00000 

0,00000 

0,0695 

5,79E-21 

0,001171351 

-7.027655 

0,00000 

-2,00442-1 

0.045 

E . ., 
_;,;: 
c:: ·~ 

•cC) 0 
..0 :r. 

-o 
u 

-0.10074 

(0,086779) 

0.00406 

(0,060355) 

0.0266 

0.754 1 

0.0004 

4,19E-21 

0.013718339 

0.05612-1 

0,9552 

-0.077709 

0.931!1 
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Pooled regression Between regression Within regression DGMM 

c c 
E 

c E c 
E ·•O .,., ••tJ •<<!) 

:.0 :~ ~.~ ·g :.n .'(0 ·•<> :0 -~ · ·<!) :E .. (;J · <<!) 

·0 0 ·0 0 ~ - ·0 0 :;a - •0 0 :;a ~ 
u 

V) :.n V) 
:.J "' .,..... •:>:: u "' c .,., u V> 

c '"" ~ E ·O .• 5 en C •• q) 0 bO E •<(:) 0 eJJ E ·~Q) 0 

:.n V) ·- "' · - V) 
t: ··~ c •<d) t:: •<(!.) .D C: · c(:) .D 

~::2 ~ u ·- :g ~ •0 :.;;: •0 ~ -"< ·0 ·0 ·0 

:2 ~ u ~ u s2 u 

Ki~m d!nh Sl! k€t hqp quy t~c tmyEn th6ng va quy t~c m&i d6i v6i tai san mrc.Yc ngoai rong 

ao.a 0,40292*** 0,31796*** 0,2 1658*** 0.24418*** 0,737369*** 0.495172*** I ,55793*** 0,78235*** 
(0,023302) (0,0 16466) (0,064065) (0,073187) (0,03542) (0,023928) (0.422987) (0, 13374 1) 

<ll.l 0.44682*** 0,32793*** 0,290 13*** 0,19371 ** 0,754208*** 0,512706*** I ,734095*** 0,86827*** 

(0,029812) (0,02 121) (0,097392) (0,106 173) (0,047414) (0,03 1472) (0,505889) (0, 149634) 

a2, 1 0,33124*** 0,23305*** 0, 15462* 0,18526 .. 0,624212*** 0.38782*** 1.486063*** 0 ,7 1361 *** 
(0,029484) (0,020137) (0 ,08156) (0,083799) (0,04 1442) (0,027592) (0,415477) (0, 12524) 

ao.2 0,44245** 0,53994*** 0,72583* 0.60616 0,6395 I 3*** 0,688947*** 0,78752* 0,47260* 
(0,213339) (0 ,141154) (0.429569) (0,428555) (0 ,227239) (0, 14 1275) (0.553866) (0,305208) 

a1,2 0,28170*** 0,23634*** 0,13874 0,24048* 0,591424*** 0,217404*** 0.100294 -0,10199 
(0.047334) (0,032022) (0,130779) (0,1 3997 1) (0 ,089884) (0,060926) (0,2 14726) (0,073471) 

a2,2 0,07961 ** 0,10274*** 0,11216 0.00772 0,006726 0,039847* -0,000873 -0.007731 

(0.036955) (0,0244 12) (0,137688) (0,142196) (0,03577[ ) (0,022295) (0 ,065365) (0,058907) 

P-value ao.1 T ao.2 = I 

0.~7~6 0.3209 0,~913 0.7231 0,1 001 oym 0 ,000:\ 0,1 909 

P-valuc a1 .1 • a1.2 = I 

0,00000 0,00000 0,00000 0,00000 0,00000 0,00000 0.0000 0 ,0003 
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Pooled regression Between regression Within regress ion 

c c E c E '<0 ~~~ ·:~ +-' :.o ~ce ·~ · <<!) •<:!) :::: •(;! .D 
:.;;? 

.D • ., 
:.;2 · 0 0 .,.., 0 •0 0 ·0 0 

0 "' :.0 "' 0 
tr. c ·~ (.) "' :::: .<;; 

!::Jl E ·o E !::.1) E -~~ 0 c.o E •<V 0 

"' :.0 "' c •((,.) u -~~ c ·(~ .D C •<O 

:g~ :g~ <0 :,:. ·0 Q 
..:.: ·O 

~ ~ u u 

P-value a2,1 • a2.2 = I 

0.00000 0,00000 0,0003 0,0001 0,00000 0,00000 

]-statistic 

P-value etta J-statis tic 

AR(I) 

P-value cua AR(l) 

AR(2) 

P-value cua AR(2) 

Ghi chu.· E>o l ~ch chu~n trong ngo~c d<Yn. 

* C6 y nghia th6ng ke & m\rc 10%; ** C6 y nghia th6ng ke & m(rc 5%; *** C6 y nghia th6ng kc 6 mi.rc I%. 

:::: 
· <O 

:.0 -~ 
·0 0 
u "' 
M E 
,§ ~~~ 
..r:: :,:. 
~ 

0,00 18 

6,68E-24 

7, 12E-06 

-1 ,3855 13 

0,1659 

-1 ,472028 

0, 141 

DGMM 

E 
•<0 

:.;;? -
:::: ·~ 

• <G) 0 
:.0 Cl) 

8 

0,0006 

1, 15E-24 

0,000612897 

-0,545896 

0.5851 

-0,277968 

0,781 
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K~t qua h6i quy 6 Bang 3 cho th~y khi vi th~ tai san nu6c ngoai rang 6 mire trung 

blnb tir -I 0% d~n I 0%, SIJ k~t hgp ctia 2 quy tic nh~n duqc s~r h6 trq tir ki~m djnh Wald 

cho ao.1 + ao.2 = I vi gia tri p-valuc r~t c3o. Trong SIJ k~t hgp d6 thl quan di~m m6i va 

quy t~c m&i chi~m uu th~ han vi hftu h~t cac truemg hgp h6i quy dt u c6 duqc ao.2 > 30.I-

£>6i v&i cac nu6"c chti OQ" " l&n", tuc Ia vj th~ tai san nu&c ngoai rang Ia cao han I 0%, 

SIJ k~t hqp CU3 quy t~k tn.ly~n th6ng va quy t~c m&i bi bac b6 nr ki~m djnh W31d cho 31,1 

+ 31,2 = I vi gia trj p-valuc rfit nh6 (g~n b~ng 0). Ben c~mh d6, h~ s6 a1 ,1 cao han h~ s6 
3t,2, di~u nay cho thAy quy t~c truySn th6ng chi~m Lfll th~ hem quy tftc m6i. Di6u nay 

cling c6 tht phfm anh vi9c it lo ng:;ti n1i ro khi qu6c gia d6 Ia nu-6-c chu nq " l&n". 

Dfli v6i nu-6c con nq "16n", t1rc Ia vj th~ tai san nu6·c ngoa i rang thfip ho·n - I 0%, s~r 
k~t hqp ClJa 2 quy t~c cling bj bac bo nr ki~m djnh Wald cho 32.1 + 32,2 = I vi gia trj p

value r~t nh6 (g~n b~ng 0). Ben c~mh do h~ s6 32.2 va 32.3 gfJn nhu b~ng 0 va h~ s6 a2,1 

cao han, di~u nay cho th5y quy t~c tmy~n thflng chi~m uu th6 va tai khoan vang lai 

khong bj anh huang b6i vj th~ tai san nu6c ngmii. Di~u nay c6 le Ia do h~n ch~ v6 tai 

chinh nhu Ia m()t h9 qua Ctla vj th~ con nq '·l6n'·. 

4.3. Kiem c1jnh tinh vtrng ctia s~r k~t h(rp cac quy uic being phuo'llg phap DGMM 

f)~ lo?i b6 v5n d6 noi sinh duqc gay ra b<'ri sv tuo-ng qu3n CU3 cac tac dong Cl,l th~ tu 
cac qu6c gia va cac bi~n h6i quy, tac gia Str d~ng plmo-ng phap DGMM duqc phat tri~n 
b6·i Arellano va Bond ( 1991 ). 

Kc3t qua h6i quy (y Bang 3 cho thfiy d6i v6i cac gia trj trung blnh ctia quy mo CL13 v! 

th~ tai s<.in nu6c ngoai rong, quy t~c truy~n th6ng chi~m uu th6 bo·n quy t~c m6i, trong 

khi do SV k~t hQ-p Clla de quy t~c truy6n th6ng va quan di~m m&i , ao,1 + ao.2 = I, dtrO"ng 

11hu dLrQ·c h6 tr<)' trong truong hqp khong c6 bi~n ki~m so~\t (sv h6 trq ytu han nhi~u khi 

c6 bi6n kitm soat). E>6i v&i cac mr&c chu nq ·'16n", quy t~c truytn th6ng chi~m uu th~ 
hoan loan, trong khi cac quy t~c m6i g§n nlm bi~n mflt, 31.1> 31.2 va au nh~n giil trj am 

nhtmg Iuo-ng d6i nh6 (g~n b~ng 0). D6ng thai, s~ k~t hqp Clh quy t~c truy6n th6ng va 

quy t~c m6i, 31 ,1 + al ,2 = l, ro rang bj bac b6. D6i v&i cac nu&c con nq "16n", k~t qua 

cling tLTong ti,T cac mr6c chu nq "16n". Quy tfic truy~n th6ng chi~m lfll th6 va quy t~c m&i 

th~rc bi€n mftt. B6ng thai. SIJ k~t hgp ctia qu3n t~c truy~n th6ng va quy t~c m&i, 32,1 + 

32,2 = l' ro rang bj bac b6. 

Gia tri p-value cua th6ng ke J v~ gi&i h~n xac djnh qua cao cti3 mo hinh Ia tuang d6i 

nho, di~u m1y cho thfiy bi~n cong c~ lei tuong qu3n v6i sai s6 ctia mo hinh. K~t qua ki~m 
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d!nh Arcllano-Bond b~c 1 duqc b6 qua do chu6i sai pban khfw sat m~c nhien co tmmg 

quan b~c l. Tuong quan b~c 2, AR(2) c6 gia trip-value r5t l&n cho th§y khong c6 hi~n 
tuqng tv h.fO'ng quan cua sai s6 b?c l.T6m l~li, cac k6t qua tht,rc nghi9m thu duqc v~n 
vi'rng k.hi cac v~n a6 n()i sinh duqc xu li thor.g qua phuong phap DGMM. 

4.4. So simh lac tl(jng CLlQ CLl s6c thu nhgp f(Lnl tluJi ctdn lai khoim vting lai giira cac 

11/('(k phat tridn va cac nuac tlang phat tridn 

4.4.1. Ki~m d!nh quy t~c m6'i d6i v6'i v! th~ tai san mr&c ngoai rang t:rung binh 

Quy t~C m6'i dtrQ'e ki~m di nh v6·i vj th& t<\i san nuae ngoai rong trung binh thong qua 
phuong trinh ( I 0). K~t qua ki~m d!nh cho tirng nh6m nu&e nr Bang 5 cho thfty quy t~e 
m&i hoan tm\n dung v&i cac mr&e phat tri~n. Tuy nhien, d6i v&i eae nu&e dang phat h·i~n, 

tai San ntr6'c ngoa i rong h§u nhtr khong giai thieh dtrQ·e cho S\f bi~n dQng cua tai khoan 

vang lai (vi h~ s6 a I r~t nhO va kh6ng e6 y nghia th6ng ke). K6t qua phu hqp v6'i ngh ien 

Clrtl Ct\a Alfaro va e()ng s~r (2011), Gourinchas va Jeanne (2013): s6 l i ~u th6ng kc tai 

khoan vang lai duQ·e dtmg d~ do dong v6n e6 th~ kh6ng cung dp m9t k6t qua thoa dang 

eho cac nu6'e dang phat tri~n, b&i vi dong v6n vi~n trq ehinh thuc Ia quan tr<;mg. 

Bang s 

Kitm djnh quy t~e m6'i d6i v6·i v! th~ t<1i san nu&c ngoai rong tnmg binh 

Cac nuoc phat tritn Cac mr&c dang phat tritn 

Khong c6 bian ki~m soat C6 bi~n ki~m soat Kh6ng c6 bi~n ki~m socii C6 bi~n ki~m soat 

al I, 137-152*** 

(0, 1 39605) 

0,966084*** 

(0. 1 32665) 

Ghi chtl: £>9 l~ch chu5n trong ngo~c don. 

0,06356 

(0,242888) 

-0,162321 

(0,223 107) 

* C6 y nghia th6ng ke 6' mue 10%; ** C6 y nghia th6ng ke 6' mtrc 5%; *** C6 y 
nghia th6ng ke 6' muc l %. 

4.4.2. Ki~m t1 inh S\f k~t hqp cua cac quy t~c 

Sv k~t hQ'P quy tile truy~n th6ng va quy tiic m&i dtrQ'C ki~m djnh thong qua phuang 

trinh (9) va (I 0). Ki~m d[nh duqc thvc hi~n rieng a 2 nh6m mr&e: ph at tri~n va dang 

phat tri~n. K6t qua ki~m d!nh th~ hi~n & Bang 6. Khi vi th~ tai sfm nu&e ngoai rong Ia 
trung binh, a6i v&i cac nu&c phat tri~n, quan di~m m&i hoan toan chi6m uu th€ so v&i 

quy tile tn1y~n th6ng, ao.2> l a0.3 !> ao.1. quy t~c m&i hoan toan chi~m tru th6 so v&i quy tiie 

tmy~n th6ng, ao.2 > ao, 1. D6ng thai s~r k&t hQ'P gifra dtc quy t~c k.h6ng nh~n duqc s~r h6 
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trq m~mh me ru ki~m d[nh Wald. Bi~u nay c6 th~ la do rui ro d6i v&i d§u tu cao so v6i 

tac dqng cua st,r suy giam lqi nhu~n tlr ngu6n v6n. 

8 6i v&i cac nu&c dang phat lri~n, quy t~c lruy~n th6ng chitm uu th~ va vi tht tai san 

nu6c ngoai nhan tiet ki~m c6 tuang quem am v6i tai khoan vang lai va anb huang Ia 

tuang a6 i nho. D6ng th(Ji, Sl,I k~t hqp g ii:"ra guy t~c truytn th6ng va quan di~m m&i khong 

nh~n duqc S1J h6 trq m~nh me ru kiem dinh Wald. Di~u nay c6 th~ Ia do nii ro d6i v6i 

d~u tu th~p so v6i tac dong cua st,r suy giam lqi nhufin tu ngu6n v6n. 

Bang 6 

Ki~m dinh sv k~t hqp quy t~c h·uy6n th6ng va quan di~m m6·i 

a,,_ , 

a~.~ 

32,1 

ao.2 

a 1.1 

a2.' 

a).' 

a•.:~ 

av 

Tili san nucrc ngoai g(>p 

Cac nu{r.: 

phat tricn 

E .a 
··~ 
~ e. 
c: E ..... 

:.0 .;:; •<0 

"8 0 :;;: 
"' c: 

OlJ 
··<> 

(g :.0 
•0 

;2 v 

0.46724"** 0,563&2•·• 

(0.02X27} (0.030366} 

0,7-13R4*** 0,75141*** 

(0,0394~8) (0.03996&} 

0.39131i*** 0.53916*** 

(0,011059} (0,033414) 

0,92&5 1*** 0,63168*** 

(0, 131952} (0.120836} 

-0,46845*** -0.27034*** 

(0,0965& I) (0.08720-1) 

0, 13545**" O. IX336*u 

(0.05263) (0.0-1!;509) 

-O.!lll122*** -0.60682* .. 

(0. 131!$52) (0. 121122) 

0,4 11 72*** 0,23093*"* 

(0,05395 1) (0,092445) 

-0.1369*** -0.19073**'" 

(0.102741) (0.()-16!!86} 

Cac nu6c 

duug phat rri~n 

0.3-1492**• 

(0.0392 16) 

0,424RO*** 

(0.0440&) 

0,33795* .. 

(0.046909) 

-0.05S 18 

(0.394 137) 

0.60569··· 

(0.073 15} 

0.09306 

(0.097001) 

0.1-1677 

(0.398465) 

-0,73702*** 

(0.07996) 

-0,07429 

(0.052426) 

E 
'" :;;: 
c: 

"'" :.0 
<> u 

0,26R!l9*** 

(0,023756) 

0.22607*** 

(0.02904) 

0.2331*** 

(0,02873) 

-0, 15482 

(0.231963) 

0,51481*** 

(0.04487) 

0,04745 

(0.05855) 

0.184623 

(0.234277) 

-0,59844*** 

(0,049203) 

-0.07612* .. 

(0.030613) 

Tai san nu&c ngo:i1 rong 

Coc nmrc 
phat tridn 

E 
·•!J 
:.:;; 
c: 

"" :.0 .-.; 
·0 .... 

c 
"' 

Of) 
c: 

•O 

;2 

0,4R946*** 

(0,02630&) 

0,70534*** 

(0,03622) 

0.3R9-19*** 

(0,030R72) 

0,90930*'* 

(0,134328) 

-0.51240*** 

(0,096828} 

0, 14074*** 

(0.044988) 

.;:; 
0 

"' E 
· ·~.) :;;: 

c::: 
· ·<> 
:.E 
·0 
u 

0,5619(,*** 

(0,028414) 

0,70R45*** 

(0.036833) 

0.5290(,*** 

(0,032974) 

0,64180*** 

(0,121545) 

-0,29039*** 

(0,086&79) 

0,24872*** 

(0,04 1382) 

\£1c nu&c 

dung phat tridn 

E 
·•:> 
:.;;; 
c: 

-·~ :.0 .;o 
·0 
(.) 

0 
V> 

eo 
c: 

•0 

;2 

0.37FC.9*** 

(0.035559) 

0.4 1!-.72**" 

(0.0'-65R2) 

0.36(194*** 

(0.048456) 

-O,ft9R89 

(0,-1 5571) 

0.3-1256*** 

(0,071026) 

0,06939 

(0.053779) 

.:; 
0 

"' 
" "" :.;;; 

" •<U 

:.0 
<> u 

0.28031**• 

(0.022669) 

0,2 131 *** 

(0,030632) 

0.24240*** 

(0,0297-13) 

-0, 14949 

(0.246166) 

0.33671 ... 

(0,043323) 

0.07902*"* 

{0.031461) 
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p-valuc a. •. 1 • acu = I 

0,003 0, 1111 0,0739 0,0002 0,0034 0,099 1 0,0877 0,0005 

p-valuca1.1 , a1.1 = I 

0,00000 0,00000 0,5514 0,00000 0,00000 0,00000 0,00000 0,00000 

p-valuc <1 2.1. a2.1 = I 

0,00000 0,00000 0,00000 0,0(!000 0,00000 0,0004 0,00000 0,00000 

Ghi cln'1: £>9 l~ch chu§n trong ngoftc dcrn. 

* Co y nghTa th6ng kc & muc I 0%; ** C6 y nghTa th6ng kc a mire 5%; *** C6 y nghTa th6ng ke iJ 
muc 1% . 

5. K~t lu~n 

K~t qua kitm dinh eho th§y khi vi th~ tai san nuac ngoai rong h'lmg binh tir -1 0% d~n 
I 0%, S\T k~t hq·p nh~n duqc S\f hfl trq m~nh me: Cae quan di6m m6i ho~c cac quy t~c 
m6i chi~m tru th~ va quy t~c truy€n th6ng dong vai tro thtr y~u. M~t kh:k, c16i v6i cac 

mr6c ehu nq "Jan", nrc Ia vi th~ tai san mr&c ngoai rong Ia cao han 10%. dtc quy t~c 
truy€n th6ng ehi6m uu th6. D6i v6i nu6c m~e nq "16n", rue Ia vj th~ tai san mr6c ngoai 

rong lh~p ho·n -10%, quy l~C truy€n th6ng chi~m U'U th~ Va tai khoan vang lai khong bi 
anh hu<Yng b<Yi vj th~ tai san mr6c ngoai. Bi€u nay c6 le Ia do h~n eh~ v~ tai chinh nhu 

Ia m()t h~ qua et:1a vi th~ con nq "Jon". Cac k~t qua thl!c nghi~m thu duqc v~n vfrng khi 
cac v§n ct€ n()i si nh duqc XLI' li thong qua pl1lmng phap DGMM. 

K~t qua ki~m dinh khi so sanh gil'ra 2 nh6m mr&c cho th§y quy t~c m6i hofm toan 
dung v6i cac nu6c phat tri~n va g§n nhu bi~n m§t d6i v6i de nu&c dang phat tri~n. Khi 

xem xct S\T k~t hqp ctia 2 quy t~c, quy t~c m&i chi~m uu th~ d6i v6i cac nu6c phat tri~n, 
di~u nay cbo thfty vi th6 tai san nu&c ngoai rong Ia m()t bi~n quan tr<;>ng giai thich cho S\T 

bi~n d()ng eua tai khoan vang lai. Tuy nhien, d6i v6i de nu&c dang phat tri6n, quy t~c 
truy6n th6ng ehi€m LTU th~ Va tai san rong CO luang quem fun Voi tai khot'm vang lai nhung 

anb hu<Yng den tham hvt can can vang lai Ia tuang d6i nh6. Bi~u nay c6 th€ Ia k~t qua 

cua cac khoan thu nh~p dftu tu rong l&n tir nu&e ngoai khi mire d() tai sfm rong ban d5u 

tuang d6i cao. 

D6i v&i tru<Yng hqp cac nu6c dang phat tri6n chau A, trong d6 c6 VN cho thAy quy 

t~e truy~n th6ng ehiem Uti the va vi th~ tai san rong CO tuang quan am vai tai khoe:\n vang 
lai nlwng anh huang d~n tham h\lt can can vang lai la tuang d6i nh6. Cac qu6c gia nay 

ph~n l&n Ia cac qu6c gia 6' vi th~ "m~c nq" do cite tai san mr&e ngocli n~m giu kha cao 
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so v&i vi~c n~m gifr tai san nu&c ngoai. Do d6, thco k6t qua nghicn ctru cua tac gia, khi 

NFA cang gia tang sc t~o ncn mired() tham h\lt l&n h011 trong tai khoan vang lai m~c du 
khong l&n. Tuy v~y, d6 g6p ph§n giam mire dQ tham lwt lrong tai khoan vang lai khOng 

c6 nghTa Ia phai dt giam trong vi th6 NFA vi cac dong v6n do ben ngoai d~u tu cling se 

Ia m()t tvc diy cho tang trucrng kinh t6 VN. 

Nhfim cai thi9n tai khoan vang lai cua VN, tic gia khuy6n nghj m()t s6 ham y chinh 

sach sau: 

Tang t6ng ti6t ki¢m trong mr&c b~ng each gii.im chi ticu ngan sach, song song v6i 

vi¢c lang san luqng nSn kinh t6. M(>t khi tflng ti~t ki~m xa h9i tang len sc g6p phfin lam 
giam tham ~wt trong can can t<li khoan vang lai. 

Cai thi~n vj th~ NF A bfing each gia tang tai san qu6c gia, Chinh phtt dn c6 cac giai 
phap khuy6n khich die nha dfiu tu trong nu6c n~m gifr nhi~u danh m~,~c d§u tu mr6c 

ngoai han thay vi chi ghim gifr ngo~i t~. 

Trong ttr011g lai, khi vj th~ NFA cua VN duqc cai thi~n, vuqt qua ngucrng con ng 16n 

thi tac d9ng etta FA d6n tai khoan vang lai se thay ct6i theo chi6u hu6ng tich C\TC h011• 
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