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Tom tit

Bai nghién ciru phan tich mdi quan hé giira tiét kiém, vi thé tai san nudc
ngoai rong va sy bién dong cia tai khoan vang lai thong qua k:un dinh
cdc quy tac truyén thong, quy tic mai va su két hop cuia hai quy tic nay.
Mau nghién ciru g0m 44 quoc gia phat trién va dang phat tricn giai doan
1980-2013. Quy tac truyen thong cho rang phan unb tai khoan vang lai
s& bing vai luong tiét kiém duoc tao ra bai cc cii soc thu nhap tam thoi.
Trong khi quy tac m&i ham ¥ tac dong cia ci hUL thu nhap am thoi ddi
V@i can can tai khoan vang lai banL vai Im;rng tiét kiém nhan voi vi thé
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khoan ving lai; Quy tic
truyén thong; Quy tic
mai.
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tai san mrdc ngoai rong. Khi vi thé tai san nude ngoai rong la trung binh,
su két hop hai quy tac nhan dugc sy hé trg manh mé: Cac quy tac mai
chiém wu thé va quy tic truyén thong dong vai tro thir yéu. Khi so sanh
gitra 2 nhém nudc, tic gia nhidn thay (1) DBéi véi nhém nurée phat trién,
quy tiic mai chiém wu thé, va (2) Péi véi cac nude dang phat trién, quy
tic truyén thong chiém wu thé dong thoi tai san ron £ tuong quan am voi
tai khoan ving lai.

Abstract

By examining traditional and modern views both in isolation and in
combination, this study performs an analysis of the relationships
among savings, net foreign 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: (1) 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. Gidi thiéu

Trong nhimg nim gin day, mat cin bing tai khoan vang lai di dién ra cing véi cac
sir kién kinh té va tai chinh bét loi, do dé cac yéu td quyét dinh sd dur tai khoan vang lai
dwoc quan tim déng ké trong nén kinh té mo. Cac nghién ciru gin day chii trong xem
xét vi thé tai san nudc ngoai rong cua nén kinh té. Tuy nhién, van ton tai nhiéu tranh
luan v& méi quan hé gitta vi thé tai san nuéc ngoai rong va tai khoan ving lai, dic biét
14 & cdc nude dang phat trién. Trong khi d6, cac nghién citru tai VN vé chit dé nay hau
nhu chua c6. Myc tiéu cua nghién ctru nay huéng dén phan tich mbi quan hé gitra tiét
kiém, vi thé tai san nude ngoai rong (NFA) va su bién dong cua tai khoan ving lai & cac
qudc gia “chi no™ va “con no™, & cac qudc gia phat trién va dang phat trién, dac biét 1a
trong mau nghién ciu, tac gia sé quan tim nhiéu dén cac qubc gia dang phat trién chiu
A, trong dé co VN.

Dir lidéu nghién ctru bao gdm 44 qudc gia phat trién va dang phat trién giai doan 1980-
2013 va dugc cung cip bai chi s6 phat trién thé gigi cua Ngan hang Thé giéi (WBWDI),
théng ké tai chinh quéc té cua Quy Tién t& Quoc té (IMFIFS) va dugce bd sung boi Lane
va Milesi-Ferretti (2001, 2007). Tac gia dua trén md hinh wde tinh gia dinh thé gioi chi
gom hai quéc gia, duoc xdy dung trong nghién ciru ctia Erauskin (2015b). Céc két qua
chinh dua ra tir mé hinh dugc kiém dinh bang phuong phap hoi quy OLS. Dong thoi,
tic gia con st dung phuong phap hoi quy GMM sai phéan (Difference Generalized
Method of Moments - DGMM) dé loai bo van dé néi sinh dwoe giy ra boi su tuong quan
ctia cac tac dong cu thé tir céc qudc gia va cac bién hoi quy.

2. Co so i thuyét va tong quan cic nghién ciru trude diy

2.1.  Coso li thuyét

2.1.1. Tiét kiém, dau tu va tai khoan vang lai

Téng tiét kiém trong nudc bang téng san pham qudc ndi (GDP) trir di chi tiéu cua
chinh phu.Téng dau tu trong nude bao gom cac khoan chi vé bo sung tai san ¢b dinh cua
nén kinh té cong v&i nhirng thay doi rong trong mire do hang ton kho.Tai khoan ving lai

la tdng lwong xudt khiu hang hoa va dich vu rong, thu nhip chinh yéu rong, va thu nhip
thtr yéu rong.
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2.1.2. Vi thé tai san nudc ngoai rong

Tai san nude ngoai do dai dién trong mrde nim giir bao gom c¢d phidu (truc tiép) cong
v6i danh muc diu tr von cuia dai dién trong nuée ra nude ngoai, tai san trong danh muc
ddu tu no, tai san dau tu khic, tai san dy trit (trir ving), tai san tai chinh phai sinh. Tai
san trong nudc do dai di¢n nude ngoai nam 2ilr bao gom co phiéu (truc tiép) cong voi
danh muc diu tu von cua dai dién nudce ngoai trong nén kinh té trong nuoc, no trong déu
tu danh muc déu tr no, no trong cac tai san dau ti khac, va cac khoan ng tai chinh phai
sinh.

Tai san nude ngoai gop 14 tong cua gia tri tai san nude ngoai do dai dién trong nude
nam gitlr va gia tri tai san trong nude do dai dién nude ngoai nim gitr. Vi thé tai san nude
ngodi gdp bang tai san nude ngoai do dai dién trong nuwde nam gifr trén tai san trong
nude, cong voi tai san trong nude do dai dién nude ngoai nam gilr trén tai san trong
nuoc.

Tai san nudc ngoai rong la gia tri tai san nude ngoai do dai dién trong nude nam gitr
trir di gia tri tai san trong nuée do dai dién nude ngoai nim gitr. Vi thé tai san nude ngoai
rong bang tai san nude ngoai rong trén tai san trong nude. Néu qude gia ¢6 vi thé tai san
nude ngoai rong duong, tire 1a gia tri tai san nude ngoai do dai dién trong nude nam giir
I6n hon gia tri tai san trong nude do dai dién nude ngoai nam gitr, thi dugc xem 1a nudc
chii ng. Néu qudc gia ¢6 vi thé tai san nudc ngoai rong am, tirc 1a gia trj tai san nudc
ngodi do dai dién trong nude nim gitr nho hon gi tri tai san trong nude do dai dién nude
ngoai nim gitr thi dugc xem 1a nudce con ng.

2.1.3. Céc quy tic vé mbi quan hé giira vi thé tai san nudc ngoai rong, tiét kiém va
tai khoan ving lai

Ct sde thu nhip tam thai 1a nhiing bién dong tam thoi trong san luong, su thay doi
tam thoi trong céc diéu khodn cia thuong mai... Tac dong dén tai khoan vang lai. Kraay
va Ventura (2000) da dé xudt cac quy tic vé mdi quan hé gitta vi thé tai san nude ngoai
rong, tiét kiém va tai khoan ving lai. Quy tic truyén thong cho rang khi mot cti séc thu
nhap tam thoi xay ra, phan tmg cua tai khoan vang lai s& bang vai lwgng tiét kiém duogc
tao ra bai cac ci soc nay, boi vi né duogc diu tu hoan toan vao trai phiéu nuée ngoai.
Quy tic lruyén théng cho ring do doc hé sb hoi quy cia can can tai khoan vang lai d6i
v tiét kiém nén bang 1. Diéu nay xay ra khi rui ro lién quan dén dau tu la thap so voi
céc tac dong cua sy giam lgi nhuan dén nguon von.
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Quy tic mdi cho ring céc tic dong ciia mot c séc thu nhap tam thoi dbi voi can can
tai khoan vang lai bing véi luong tiét kiém nhan véi vi thé tai san nudc ngoai rong trén
tai san trong nude, trong mot nén kinh té nho va ma. Déi véi quy tic méi, do dbc cia hé
s6 hdi quy ctia cin can tai khoan vang lai dbi véi tiét kiém nhén véi ti 1€ cia vi thé tai
san nude ngodi rong trén tai san trong nuée duge cho ring nén bing 1. Diéu nay xay ra
khi rui ro lién quan dén ddu tir 13 cao so véi céc tic dong clia suy giam lgi nhudn dén
ngu(‘m von: Khi c6 mot et so¢ thu nhap tam thoti thi cac don vi bién cua von duge dau
tu nhur cdc don vi trung binh ciia von. Bén canh do, néu cic quy tic mai la ding thi dau
tur s& biing tiét kiém trir cho tiét kiém nhan vai vi thé tai san nude ngodi rong. Quan diém
méi ciing twong tr voi quy tic mai nhung duge xem xét ¢ goe do vi thé tai san nude
ngoai gdp. Quan diém truyén thong cling twong tw nhu quy tac truyén thong khi xem xét
o goc dé vi thé tai san nudc ngoai gop.

2.2.  Tong quan cac nghién cuu tricoc day

Phuong phap tiép can lién thoi ki chuan cho tai khoan vang lai dugc dé xuat boi
Obstfeld va Rogoff (1996), Razin (1995). Phuong phap tiép can nay - quy tic truyén
théng 12 md hinh chuin dé phan tich tac dong cua cac ct séc thu nhap tam thai (nhu bién
dong tam thoi trong san luong, su thay doi tam thoi trong cac diéu khoan cua thuong
mai...) dén tai khoan vang lai. Theo cic quy tac truyén thong, khi mét c soc thu nhap
tam thoi xay ra, phan ng tai khoan vang lai sé bang véi lugng tiét kiém duoc tao ra boi
cde e sde ndy. boi vi nd duoc dau tr hoan toan vao trai phiéu nude ngoai. Diéu nay xay
ra khi rui ro lién quan dén dau tu 1a thap so véi cac tac dong cua su giam loi nhugn dén
nguon von.

Nhiing quan diém gan day da cung cap mot cach tiép cin khac phan tich cdc bien
dong cua tai khoan vang lai khi nhitng ct soc thu nhap tam thoi xay ra. Theo quy tic
mai (Kraay & Ventura, 2000, 2003 va 2009), cac tac dong cua mdt cu soc thu nhap tam
thori di véi cdn can tai khoan viing lai bing véi lugng tiét kiém nhan véi vi thé tai san
nude ngodi rong trén (ai san trong nudce trong mot nén kinh té nho va mé. Diéu nay xay
ra khi rti ro lién quan dén dau tr la cao so vai cac tic dong ctia suy giam loi nhudn dén
nguén von: Khi ¢é mot ci soc thu nhap tam thoi thi cac don vi bién cua von duoc dau
tu nhur cac don vi trung binh cua von.

Quy tic truyén thong cho ring do doc hé s6 hoi quy ctia can cén tai khoan vang lai
ddi véi tiét kiém nén biang 1. Con déi véi quy tdc méi, do doc cuia hé s6 hoi quy cia cén
can tai khoan ving lai ddi vai tiét kiém nhan vai ti 1€ cua vi thé tai san nude ngoai rong
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trén tai san trong nude duge cho ring nén bing 1. Theo cic bing chiing thuc nghiém
ctia Erauskin (2015b) rd rang 13 ¢6 sw mau thudn véi quy tic truyén thong va quy tic
méi. Tuy nhién, tiét kiém va vi thé tai san nude ngoai rong van la mot bién quan trong
dé giai thich mét sé hanh vi cua tai khoan ving lai. Ngoai ra, Erauskin (2015b) cling
quan sat va nhan thiy khi tiét kiém nhan vai ti 1& cia vi thé tai san nudce ngoai rong trén
tai san trong nude 1a trung binh, xap xi giita -10% va +5%, thi quy tic mdi ¢ vé s giai
thich tot hon su bién dong tai khoan vang lai.

Erauskin (2015a) xem xét céc kha nang lién két giira dau tu trong nude va tiét kiém
trong nuéc thay déi theo mirc do mo ciia nén kinh té da duoc dé xuat boi Feldstein va
Horioka (2009). Céc tic gia nay cho rang cic nén kinh té nho tham gia déng ké vao
thuong mai quoc té s& co mot lién két yéu hon nhiéu gitra tiét kiém trong nuéce va déu
tur trong nude so voi ce nén kinh té 16n va c6 chi quyén gan nhu tuyét di.

pé giai thich sy bién dong tai khoan vang lai mgt cach toan dién hon, Erauskin
(2015a) da dé xuat két hop ca hai quy tic, bai vi quy tic truyén théng va quy tic méi
doc lap déu khong thé giai thich dc 1ap su bién dong cua tai khoan vang lai hoan toan.

Cac nghién ctru gin day da chi ra khong chi ¢6 do 16n rong 1a quan trong ma tong tai
san va ciac khoan n¢ nudc ngoai cling can dugce xem xét. Obstfeld (2012) da chi ra cac
yéu tb tuong tur can duge chi ¥ can than déi véi sy mat can bang toan cau va ham y ring
56 liéu vé tong cac dong von tai chinh qudc té va vi thé cua cac dong von nay 1a trung
tim cua bit ki danh gia rui ro 6n dinh tai chinh. Tuy nhién, quy tic truyén thong va quy
tac mdi déu khong chap nhan do 16m gop.

Nghién ctru gin day cua Guo va Jin (2009), Tille va vanWincoop (2010) dat nghi van
vé tinh hop 1é ctia cac quy tac méi dé phan tich hanh vi ctia céc tai khoan véng lai ca vé
mat i thuyét va thuc nghiém. Tille va van Wincoop (2010) cho ring céc quy tic méi
khong virng trong mot md hinh can bang tong thé dong hai qudc gia. Hon nira, quy tic
mai s€ chi virng trong mot mo hinh véi cac dong von mot chiéu, tire 14, né khong phan
biét gitra cac vi thé tai san nude ngoai gop va vi thé tai san nude ngoai rong. Ngoai ra,
cac nha phé binh dua ra nhiéu bang chimng thuc nghiém ung hd quy tic méi nhung trong
thuc té khong cé ¥ nghia véi quy tic méi. Do d6, Guo va Jin (2009) cho ring cac bang
chimg thuc nghiém dugc tim thiy boi Kraay va Ventura (2000, 2003) khong hd trg céc
quy tic méi, boi vi bang chimg "chi yéu 1a do mot xap xi ké toan".

Tuy nhién, Erauskin (2015a) chimg minh ring hai bai phé binh chinh chéng lai quy
tic mai co thiéu sot. Dau tién, cic quy tic mdi duge chuyén doi dé phan biét gitra cac vi
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thé tai san nudc ngoai gdp va rong. Vi vay, khi cac qudc gia theo quan diém méi, cac
tic dong ciia mét ct sde thu nhap tam thoi phu thude vao sy khic biét gifra toe do tang
truong & ca hai nude. Cac bang ching thyuc nghiém duge tim thiy 1a phu hop véi ca
quan diém mdi va quy tic méi trong truomg hop ctia cac nude chi ng, nhung it nhu vy
dbi vai cac nude con ng.

Chinn va Prasad (2003) thuc hién nghién ctru tai 18 nude phat trién va 71 nude dang
phat trién da tim thdy mdi quan hé tich cyc ciia vi thé tai san nude ngodi rong téi can
cén vang lai. K ét qua nay phan danh mat thuc té ring cac nude co vi thé tai san nudc
ngoai rong 1on, nhu Nhat va Thuy ST, s€ ¢6 xu hudng xuét hién thang du tai khoan ving
lai. Trong khi, déi v&i cac nude nhu M, duong nhu dd c6 mot moi quan hé tiéu cuc
gilta cac tai san nude ngoai rong va tai khoan vang lai. Nghién ciru cua Yang (2011)
nhin thiy tac dong ciia tai san nudc ngoai rong dén su thay doi cua tai khoan vang lai 1a
quan trong hon trong dai han khi nghién ciru & céc nén kinh té chau A mai ndi. Tuy
nhién, theo két qua nghién ciru thi c6 su khac biét giita cac nude, mot s nude ¢o mbi
quan hé cliing chiéu nhu Hong Kéng, Han Qudc, An g trong khi cac nude con lai Trung
Qude, Thai Lan, Singapore, Malaysia hay Phillipines thi lai ¢6 mdi quan hé ngugc chiéu.
Nghién ctru cua Alfaro va cong su (2011), Gourinchas va Jeanne (2013) da chi ra r‘fmg
s6 liéu thong ké tai khoan vang lai dugce sir dung dé do dong von ¢6 thé khéng cung cap
mét két qua thoa dang cho cac nudc dang phat trién, bai vi dong von vién trg chinh thirc
la quan trong.

Tém lai, tac dong ciia mot ¢l sde thu nhap tam thoi dén tai khoan vang lai bing mét
sur két hop cua cac quy tic l‘ruyén thong va quan diém méi hodc sy két hgp cua quy tic
truyén liaéng va quy thc mdi. Bén canh d6 su hd tro cho cac quy tic 1ruyén thong, quan
diém méi hodc cic quy tic méi phu thude chi yéu vao quy mé cua vi thé tai san nudc
ngoai rong trén tai san. Pong thoi, c6 su khac biét trong két qua nay dbi v6i cac phat
trién va dang phat trién, dic biét 1a cac nude dang phat trién.

3. Phuong phap nghién ciru

3.1.  M06 hinh nghién ciru

Dé nhén biét tic dong cua mot ch soc thu nhap tam thoi dén tai khoan ving lai, tac
gia dua trén mo6 hinh uée tinh gia dinh thé gidi gom hai nudc (nude thir nhit la qudc gia
nghién ciru va nude thir hai 14 cac nude con lai trén thé gidi) duge xay dung trong nghién
ciru ciia Erauskin (2015b). Nén kinh té thé gi¢i gdm hai nuée, mdi qudc gia chi san xudt
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mot hang hoa dong nhét. Trong mdi qudc gia c6 ton tai mot dai dién vai thoi gian diu
tur vo han. San lugng dfmg nhét dugc san xuét boi ca hai nudce co thé duoce tiéu thu hoac
dau tu nhu von ma khong phai chiu bit ki loai chi phi diéu chinh nao. Cé hai loai tai san:
Vén trong nude va vén nude ngoai. Bién khong co diu * dé cap dén nén kinh té trong
nude va bién c6 dau * dé cap dén nén kinh té nudce ngoai. Ca hai ngudn von trong nude
(K) va vén nude ngoai (K*) ¢6 thé dugce so hiru boi cic dai dién trong nurdc hodc cac dai
dién nude ngodi. Ki hi¢u d bi¢u thi nam giir tai san cua céc dai dién trong nude va ki
hi¢u f bidu thi ndm giir tai san cua cac dai dién nwée ngoai. Vi vay, n6 phai thoa man:

K=Kq+ Krva K*¥ = K*; + K%

San lugng trong nudce thu duge chi sir dung ngudn vén trong nude (K), tiy thude vao
su giam lgi nhuan dén ngudn vén, thong qua ham san lugng: dY = aK.dt

San lugng nude ngoai duge thuc hién bang cach sir dung von cu tri & nude ngoai
(K*) va dugc thé hién thong qua mot phuong trinh: dY* = o*K*dt + K*dy*.Tai san cua
céc dai dién trong nude (W) va tai san cia cac dai dién nude ngoai (W#) sé la;

W=Ky4+K*sva W*=K;+ K*

Vi thé tai san nudc ngoai rong cho nén kinh té trong nude (P), dugc dinh nghia la:

P =K*y- Ky, (1)

Trong d6 nhiing thay déi trong bat ki bién nao déu dan dén nhirng thay doi trong vi
thé tai san nudc ngoai rong.

Tai khoan vang lai cua nén kinh té trong nude (CA) duge dinh nghia 1a sy thay doi
trong vi thé tii san rdng nude ngodi, tir d6 ching ta co:

CA =dP = dK*, - dK¢ (2)

Phuong trinh din dén quy tic méi: Tac dong ciia mot ch sée thu nhéap tam thoi vao
tai khoan vang lai duge cho boi luong tiét kiém duoc tao ra boi ca sbc nhin véi ti 1€ cua
vi thé tai san nudc ngodi rong trén tai san trong nudac.

P

CA= () dw 3)

Dicu ndy c6 nghia la tiét kiém s& c6 moi lién hé véi thang du tai khoan vang lai & cic
nudce chu ng, nhung trai lai, sé co moi lién hé véi tham hut tai khoan vang lai ¢ cac nudc
mic ng.Tac dong cua mot cu soc thu nhap tam thoi dbi vai tai khoan vang lai dugc cho
baoi:

- K g KL qwe
CA=(1-0)dW + 2zt dW- p-Ldw 4)
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Trong do, cac gia tri khac nhau cho cic tham s6 ) va u dan dén két qua khac nhau.
Phuong trinh (4) la két qua chu yéu cuia nghién ctru nay, 12 su két hop cac quy tic truyén
thdng va quan diém moi, vi du, khi & = p =0 cac quy tic truyén thong dugc ap dung.
Khi & = = 1 diém méi ap dung cho cac nén kinh té thé gioi.

Phuong trinh: CA = (1- A)dW + ?\% dW- K¢ (udw—w_' — A%) (5), phan énh ba khoan.
Khoan dAu tién c6 lién quan dén céc quy tic truyén thong, khoén thir hai lién quan dén
céc quy tic mai, va khoan thir ba lién quan dén tic dong cla nén kinh té nuéc ngozu

Néu quan diém méi viing trong ca nude, tire 1a, L = p = 1, sau mot vai bién déi dai sd,
phuong trinh (5) ham y:

— }J
CA=—dW (6)

Phuong trinh (6) la nhirng quy tic mGi: Tac dong cua mot ¢t so¢ thu nhap tam thoi
vao tai khoan ving lai la bing vai lwong tiét kiém nhan véi ti 1§ cua vi thé tai san nudc
ngoai rong trén tai san.

Tuy nhién, néu ci hai nudc phat trién voi ciing te do va diéu chinh danh muc dau tr
cting déu bing nhau nhung nho hon 1, tirc 1a, %V.—I = % va b =p# 1, khi do: CA =
(1= 2)dwW + -E;dW (7). Phuong trinh (7) 1a mot su két hop cua cic quy tic truyén
théng va cac quy tic moi, va né sé& dugce kiém dinh tai muc 4 dudi day.

Céc két qua chinh dua ra tir mo hinh dugc kiém dinh bang phuong phap héi quy OLS.
Pong thoi, dé loai bo vén dé noi sinh dugce giy ra bai sy twong quan cua céc tac dong
cu thé tir cdc qude gia va cic bién hoi quy, téc gia sir dung phuong phap DGMM duge
phat trién bai Arellano va Bond (1991). Phuong phdp nghién ctru nay dugc dé xuét boi
Erauskin (2015). Phuong phap nay lay sai phan mé hinh dé loai bo nhitng tic dong cu
thé cua qubc gia. Piéu nay cling loai bo bat ki néi sinh 6 thé duge gy ra boi sy tuong
quan gnm céc tae dong cu thé cua qudc gia va céc bién hoi quy. Sai phin cung, gitp dam
bao ring tat ca cic bién hoi quy c6 tinh dimg. M6 hinh bao gdm hai gia tri tré clia bién
phu thugc dé xac dinh bién dong. Sai phan bac nhét cta cac bién giai thich duge sir dung
nhur bién cong cu.

Quy trinh thuc hién céc bude nghién ciru duge trinh bay trong Hinh 1.



12

Nghién ciru tic djng

icua ci soc thu nhip tam|

thin dén tai khoan viing
lag

Nguyén Thi Lién Hoa & L& Ngoe Toan. Tap chi Phat trién Kinh té, 27(11), 04-26

Kiém dinh vai miu gém cie
nuire phdt trign va dang phit
trién

e

Kiém dinh tinh vimg ciia sy
két hop cic quy tic biang
phuong phip DGMM

Quy tic truyén théng

Kiém dinh vdi mau gom 2
nhém murde

Kiém dinh vin miu gom 2
nhdm nuive

Quy tic mdi

Kiém dinh vini vi thé tai san
nirde ngodi rong trung binh

Kiém dinh moi trong quan
i tet kigm, dau o vi v the
L san nude ngodi rong

Két hop hai quy tic dbi véi v
the tai san mede ngodi gop

Kifm dinh theo 3 quy mid vj
the tai san nude ngodi réng

|| Két hop hai quy tie ddi vai vi

the tai san nirde ngodi rong

Kiém dinh theo 3 quy mé vi
thé i san nudc ngoai rong

_| Két hop hai quy tic déi vii vi

the 1ai san nirde ngodi gp

Két hop hai quy tic d6i vai vi
the i san nude ngodi gdp

L Két hap hai quy tic di vai vi

the tai san mrie ngodi rong

Ki¢m dinh theo 3 quy mé vj
the tii sin mrde ngodi rong

Quy thc mii

Kigm dinh vini vi thé i san
mrde ngoii rong trung binh

So sdnh gita nhom mrde phit
trién vi nhom mrde dang phat
tricn

Két hop hai quy tic dbi vai vi
the tai sin mrae ngodi gdp

Kiém dinh theo 3 quy md vi
thé i sin nirde ngoii rong

Két hop hai quy tie ddi véi vi
thé thi sén mrde ngodi rdng

Kiém dinh theo 3 quy md vi
the tai &an nude ngoii rong

Hinh 1. Quy trinh nghién ctru

3.2, Dt liéu nghién ciru

Dir liéu duoc sir dung dé kiém tra két qua chu yéu ctia mé hinh bao gbm 44 qudc gia
phat trién va dang phat trién trong giai doan 1980-2013, gdm 22 nuéce phat trién bao
gé)m: Ao, Uc, Bi, Canada, Pan Mach, Phén Lan, Phép, Diurc, Hy Lap, Iceland, Ireland,
Y. Nhat, Ha Lan, Na Uy, New Zealand, Tay Ban Nha, B Dao Nha, Thuy Dién, Thuy
Si, Anh, va M¥; 22 nuéce dang phat trién & khu v chau A: Bahrain, Bangladesh, Trung
Quobc, Cyprus, An D§, Indonesia, Iran, Israel, Jordan, Han Qudc, Kuwait, Malaysia,
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Nepal, Oman, Pakistan, Philippines, A Rap Saudi, Singapore, Sri Lanka, Thai Lan, Thé
Nhi Ki, va VN.

Cac 56 liéu vé GDP va tong tiét kiém trong nuée cho nhimg qudc gia dwoc cung cip
truc tiép bai chi s6 phat trién thé gidi cia Ngan hang Thé gi¢i (WBWDI). Cac dit liéu
vé tai khoan vang lai, tong déu tu trong nuée va vi thé dau tu quic té c6 duge tir théng
ké tai chinh quéc té cia Quy Tién t& Qudc té (IMFIFS). Dit lidu vé vi thé dau tu qudc té
chwa dy du (trude giai doan 1980-1986) duoc cung cap boi Lane va Milesi-Ferretti
(2001, 2007).

4. Két qua nghién ciru

4.1. Thong ké mé ta cac bién trong mé hinh

Bang 1
Bang thong ké mé ta cac bién
Trung binh ~ Trung vi = lr% b tri' D léch chuin i
lén nhat nho nhat 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 0,998018 -8,24266 0,399975 1.466
(P/W)S -0,00198 -0,01244 0,538058 -1,32121 0,103551 1.462
(K*y/W)S 0,170016  0,053899 5318516 -0,36583 0,428615 1.461
(K 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 2272102 -24,5674 3,775956 1.484

Y 16,5 16,5 33 0 9.813989 1.496
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4.2.  Kiém dinh tac dong cua cii soc thu nhap tam thoi dén tai khodn vang lai doi
vdi mau gom cdc nude phat trién va dang phat trién

4.2.1. Kiém dinh quy tic truyén thong, quy tic méi khi vi thé tai san nude ngoai rong
¢ murc trung binh

Két qua hoi quy tir Bang 1 cho thiy cic quy tic truyén thong va quy tic méi bi bac
bo. Tuy nhién, khi gia tri ctia vi thé tai san nuéc ngoai rong trén tai san trong nudc &
muc trung binh tir -10% dén 10%, quy tic m&i s& la mot mau hinh thoa dang dé giai
thich cho sy bién dong cua tai khoan vang lai.
Bang 2
Kiém dinh cdc quy tac

Pooled regression Between regression Within regression
o ‘g = =] ;3-_' b 0 lg L
e = 0.5 o X = 2 2 0 .(E
2.5 O 2.8 ©g 2 s ol
= = D
Kiém al  0,538039***  0,384341*** 0,35876%**  (,295388***  (,927724*** 0,544476%**
dinh quy (0,019135) (0,014825) (0,061816) (0,07456) (0,027985) (0,022077)
tic truyén
Ihéng
Kiém al  0,456842%**  0,332881***  0,348766%** (), 238R808***  (),54]958*** (), 250848***
dinh quy (0,022216) (0,016719) (0,058477) (0,071511) (0,035909) (0,021843)
tic moi
Kiém al  0,617092%**  (,744213***  0,767999* 0,756166* 0,85637%** 1,010952%**
dinh quy (0,129799) (0,123323) (0,433942) (0,467204) (0,143852) (0,13603)
the moi
(NFA
trung
binh)

Ghi chii: B 1éch chuan trong ngodc don.

* C6 ¥ nghia théng ké & mirc 10%:; ** C6 ¥ nghia thong ké & mirc 5%; *** Cé ¥ nghia thong ké &
mirc 1%.
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4.2.2. Kiém dinh mdi quan hé giira tiét kiém va diu tu, theo quy mé vi thé tai san
nudc ngoai rong
Phan (g cta déu tu déi véi tiét kiém dugc kiém dinh thong qua phuong trinh:

le=ao + a1Sa + al(%) Sr:t T Ut (8)

Néu quy tic méi ding thi cac hé sb al va a2 lan lugt bang 1 va - 1. Bang 2 th¢ hién
cc két qua cho hdi quy OLS. Khi vi thé tai san nudce ngoai rong trén tai san trong nuéc
O muc trung binh va dbi voi cic nude chi no 1ém, két qua vé hé sb al, a2 ding vé diu,
nhung gid tri trong ddi nho. Piéu nay phit hop vi nghién ctru ciia Feldstein va Horioka
(2009). Nghién ctru nay cho ring céc nén kinh té nho tham gia vao dang ké thuong mai
qudc té s& co mot lién két yéu hon nhiéu gifra tiét kiém trong nude va déu tu trong nude
50 véi cde nén kinh té 16n va cé chu quyén gan nhu tuyét doi. Dac biét, khi vi thé tai san
nude ngodi rong trén tai san trong nudc 1a thap hon -10%, diu tu ¢6 lién quan chat ché
dé tiét kiém nhung né hau nhu khong bi anh huong bai vi thé tai san nudc ngoai rong.
Picu nay co I¢ 1a do han ché vé tai chinh nhu 1a mot hé qua cua vi thé méc ng lon.
Bing 3
Kiém dinh méi quan hé giira tiét kiém va dau tu, theo quy mé cua vi thé tai san nude
ngoai rong

Trung binh Nude chi ng “1én” Nude con ng “lon”

Khong c6 C6 bién Khong co C6 bién Khong c6 C6 bién
bién kidm soat  kiémsoat  biénkiém soat  kiémsoat  bién kiém soat  kiém sodt

al  0,484588***  0,335194***  0,084589% 0,153804***  (),310504***  (,323377***
(0.043076) (0,044831) (0,049269) (0,058197) (0,041953) (0,040294)

a2  -0,239464* -0,142~222 -0,200562** -0,133461%  0,084848%**  (,073155%**
(0,154077) (0,146748) (0,07888) (0,086016) (0,023541) (0,021562)

Ghi chii: Dg 1éch chuan trong ngodc don.
* Co ¥ nghia théng ké & mirc 10%; ** C6 ¥ nghia thong ké & mirc 5%; *** C6 ¥ nghia thong ké &
mire 1%.

4.2.3. Kiém dinh su két hop cuia céc quy tic

Su két hop ciia quy tic truyén thong va quan diém méi doi vi vi thé tai san nudce
ngoai gop dugc kiém dinh thong qua phwong trinh:
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CAa=Y? ,D;x {al o + @i 1XSe + a;ox ( ““) XSce+a;3x ( "i“) x.S‘ct} +u,e (9)

Su két hop ctia quy tic truyén thong va quy tic méi dbi véi tai san nude ngoai rong
dugc kiém dinh thong qua phuomg trinh:

CAa= Zx =0 Dix {ai 0t a1 xSee +a; 2x( )xsct} + U (10)
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Bing 4
) . x Z S £ ; ¢ - : "
Kiém dinh su két hop quy tic truyén thong va quy tdc maéi bang phuong phap OLS va DGMM
Pooled regression Between regression Within regression DGMM
5 S _ B -8 £ 5 E
25 g3 I3 2 z 3 E z 3 -
S & " & 29 @ = - 2 PO o g o
 E 2 E o B 5 % @ E 5 2 @ E 5 g
£ ' QR £ = g 0 3] =
° & b7 =2 e = % L o e = o
¥ 2 © 2 o ¥ ©
Kiém dinh su két hop quy tic truyén théng va quan diém méi ddi voi tai san mrde ngoai gop
a0, 0,36837%** 0,303945%** 0,22184*** 0,22905%** 0, 71355+ 0,486885%** 1,34965%** 0,77716%*+
(0,023557)  (0,016566)  (0,056689) (0,066048) (0.037183) (0,025504) (0,071454) (0,043837)
ane 0ATI46**=  034828%**  031761%***  0,26619* (0,094145) 0,778955%*+ 0,525577+%+ 1,74193%+» 0,94335%**
(0,028526) (0,020545) (0,080761) (0,049295) (0,032424) (0,080544) (0,051164)
ar; 0,31956%** 0,2282] *** 0,19756%** 0,20563*** 0,617848*=** 0,38450*+= 1.16660%** 0,68132%**
(0.028621) (0,01977) (0,07281) (0,077416) (0,042999) (0,029148) (0,088418) (0,05143)
an2 0,47759%* 0,55049=** 0,643328* 0,59679* 0,676605%** 0,70159*++ 1551270 0,68081%**
(0,203381) (0,135888) (0,34959) (0,371239) (0,228826) (0,143805) (0,384344) (0,209796)
aj2  0.50786%%* 0,38429%*=* 0,56269%+# 0,55466%** 0,556019%** 0,201935%+* 0,47872%** 0,0326
{0,048998) (0,033785) (0,14339) (0,149827) (0,092196) (0,06306) (0,14845) (0,083744)
ais 0,07517%* 0,09278%** 0,09650 0,051838 0,01457 0,04235* 0,107229 0,02005
(0,037775) (0,025266) (0,113977) (0,124697) (0,039133) (0,024304) (0,114393) (0.061581)
an3 -0,41496%* -0,52507**+* -0.576144* -0,53985 -0.639601*** -0,68585*+*= -1,50503%** -0,6684%**
(0.203606) (0,135913) (0.360454) (0,387999) (0,227562) (0,142199) (0,379075) (0,206854)
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Pooled regression

Between regression Within regression DGMM
$ _ 8 £ <5 g 8 _ E
=S 5§ =g Z =3 i =% =
e & Ta, A S & -5 s R 1 Q@ =
o € 2 & 5 £ 5 2 o 8 5 % s E 5 8
£ 2 S 2 £ D ] £ g B £ 3 ]
QA B jrofe = - o o & o
2 2 o v O v O
ary ~0,63169%**  -0,46201%** -0,72176%** -0,6992%** =0,583735%+* -0,2152] **= -0,63867*** -0,10074
(0,053951)  (0,037348)  (0,168922) (0,175858) (0,090294) (0,06177) (0,152074) (0,086779)
as -0,07800%* -0,09775%** -0,10515 -0,06418 -0,012242 -0,04126* -0,01313 0,00406
(0,035953) (0,023987) (0,113225) (0,124196) (0,036908) (0,022879) (0,112414) (0,060355)
P-value ao,1 + ag2=1
0,4545 0,2902 0,6955 00,6363 0,0853 0,1905 000000 0,0266
P-value ai+ ajp=1
0,5687 0,00000 0,317 0,1873 0,00000 0,00000 0,00000 0,7541
P-value az,1 + az2=1
0,00000 0,00000 0,00000 0,0001 0,00000 0,00000 0,0695 0,0004
J-statistic 5.79E-21 4,19E-21
P-value cua J-statistic 0,001171351 0,013718339
AR(I) -7.027655 0056124
P-value ciia AR(1) 0,00000 0,9552
AR(2) -2,004424 -0.077709
P-value cia AR(2) 0,045 0.9381
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Pooled regression Between regression Within regression DGMM
¥ ‘f§ = -n§ =) -<5 E
B Z 5 g @ - 3 5 2 = F g g
= £ o E my E . B o B W o an E o 2
= o8 £ 8 c T i) £ g =
2 & = e =2 & = @ 2 b
& 2 © . © M o
Kiém dinh su két hop quy tic truyén théng va quy tic méi dbi voi tai san nude ngodi rong
a1 0,40292%%= 0.31796%%* 0,21658%** 0,244 8**= 07373604+ 0,495]72%%* 1557032 0,78235%**
(0,023302) (0,016466) (0,064065) (0,073187) (0,03542) (0,023928) (0,422987) (0.133741)
ar 0, 44682%%* 0,32793 %%+ 0,29013%*+ (119371 ** 0,754208%*# 0,512706%*%* 1,734005**+ 0,86827%+*
(0,029812) (0,02121) (0,097392) (0,106173) (0,047414) (0.031472) (0,505889) (0,149634)
a 0,33124%** 0,23305%** 0,15462% 0.18526** 0,624212%+% 0,38782%** 1. 486063*** 07130 1% %%
(0,029484)  (0,020137) (0,08156) (0,083799) (0,041442) (0,027592) (0,415477) (0.12524)
ans  0,44245%%  (53994%% 0,72583* 0.60616 0,6395]3%%x 0,688047 %% 0,78752* 0.47260%
{0,213339) (0.141154) (0,429569) (0,428555) (0,227239) (0,141275) (0,553860) (0,305208)
a1 0,28170%** 0,23634%** 0,13874 0.24048* 0,591424 %%+ 0.217404*** 0.100294 -0.10199
(0,047334)  (0.032022)  (0,130779) (0,139971) (0,089884) (0,060926) (0,214726) (0,073471)
12 0,07961** 0,10274%%* 011216 0,00772 0,006726 0,039847* -0,000873 -0,007731
(0.036955) (0,024412) (0,137688) (0,142196) (0,035771) {0,022295) (0,065365) (0,058907)
P-value ap1+ ap2=1
04716 0.3209 0.8913 0,7231 0,1001 0.1972 0.0003 0,1909
P-valucaji+ aiz=1
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 regression DGMM

= = i = i = o~

i) i = ey =] a =

o = = = D = ) = 2 s = = w

<5 2 e o 2 = e a 2 - o o 2 <

(51 B o = F 51 (= o s B

=y E =] = E a2 o E g g w E wy g

£ =8 8 e £ 3 = g 8 5 £ 3 £

2D v o o o P o 2 = =

v e o i o A o
P-value a1+ a22= 1

0.00000 0.00000 0,0003 0,0001 0,00000 0,00000 0.0018 0,0006
J-statistic 6.68E-24 1, 15E-24
P-value cta J-statistic 1,12E-06 0.000612897
AR(1) -1,385513 -0.545896
P-value cua AR(1) 0,1659 0,5851
AR(2) -1,472028 -0,277968

0,141 0,781

P-value cua AR(2)

Ghi chii: D6 1éch chuin trong ngoidc don.

* Co y nghia thong ké & mirc 10%; ** C6 y nghia théng ké & mire $%; *** C6 ¥ nghia théng ké & mirc 1%.
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Két qua hdi quy & Bang 3 cho thay khi vi thé tai san nudc ngoai rong & mitc trung
binh tir -10% dén 10%, su két hop cua 2 quy tac nhan duge su hd tro tir kiém dinh Wald
cho ag; + ag2 = 1 Vi gié tri p-value rt cao. Trong su két hop d6 thi quan diém méi va
quy tic méi chiém wu thé hon vi hiu hét cic truong hop héi quy déu ¢ duge ap, > a1

DPéi véi cic nude chi no “1én”, tie 1a vi thé tai san nudc ngoai rong la cao hon 10%,
su két hop cua quy tic truyén thong va quy tic mai bi bac bo tir kiém dinh Wald cho aj
+ a2 =1 vi gi tri p-value rat nho (gin bang 0). Bén canh do, h¢ s6 a;,1 cao hon h¢ sb
a2, di¢u nay cho thiy quy tac truyén thong chiém wu thé hon quy tic méi. Diéu nay
cling ¢6 thé phan anh viée it lo ngai rii ro khi qudc gia dé 1a nude chu ng “16n”,

Péi vai nude con ng “lén”, tire 12 vi thé tai san nude ngoai rong thap hon -10%, su
két hop ctia 2 quy tic ciing bi bac bo tir kiém dinh Wald cho ay; + a2 = 1 vi gid tri p-
value rit nho (gin bing 0). Bén canh d6 hé sb ay> va a23 gan nhu bing 0 va hé s6 a,
cao hon, diéu nay cho thiy quy tic truyén thong chiém wu thé va tai khoan vang lai
khong bi dnh hudng bai vi thé tai san nude ngoai. Piéu nay c6 18 1a do han ché vé tai
chinh nhu 1a mét hé qua cua vi thé con no “16n”.

4.3, Kiém dinh tinh viing cia su két hop cac quy tdc bang phuong phap DGMM

Dé loai bo van dé ndi sinh duoc gay ra bai sur twong quan cua cic tac dong cu thé tir
cdc qudc gia va cac bién hoi quy, tac gia sir dung phuong phap DGMM duge phét tricn
bai Arellano va Bond (1991).

Két qua hoi quy ¢ Bang 3 cho thay doi voi cac gid tri trung binh ctia quy mo cta vi
thé tai san nude ngoai rong, quy tic truyén thong chiém wu thé hon quy tic mdi, trong
khi do su két hop cua céc quy tic truyén thong va quan diém méi, e + ag2 = 1, duong
nhu duoce hé tro trong trudmg hop khong ¢ bién kiém soat (sw hd trg yéu hon nhiéu khi
¢6 bién kiém sodt). Ddi véi cac nude chu ng “1én”, quy tac truyén thong chiém uu thé
hoan todn, trong khi cac quy tic méi gan nhu bién mat, a;.;> a2 va a;» nhin gid tri am
nhung twong dbi nho (gan bang 0). Dong thoi, su két hop cuia quy tic truyén théng va
quy tic mdi, a1y + ar2 = 1, 1o rang bi bac bo. Déi voi cac nude con ng "lon", két qua
cling twong tu cac nude chi ng “lén™. Quy tic truyén thong chiém wu thé va quy tic méi
thue bién mét. Pong thoi, s két hop cta quan tic truyén thong va quy tic méi, az +
ax2 = 1, ro rang bi bac bo.

Gié tri p-value cta thong ké J vé gi6i han xac dinh qua cao ctia md hinh 1a tuong doi
nho, diéu nay cho thiy bién cong cu la tuong quan véi sai s6 ctia md hinh. Két qua kiém
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dinh Arellano-Bond béc 1 dugc bo qua do chudi sai phan khao sat mic nhién c6 tuong
quan béc 1. Tuong quan bac 2, AR(2) c6 gid tri p-value rat 16n cho thdy khong c6 hién
tuong tu twong quan cua sai s6 bc 1.Tom lai, céc két qua thuc nghiém thu duoc vin
virng khi céc vin dé ndi sinh duge xir li thorg qua phuong phap DGMM.

4.4.  So sanh tac déng cua cii séc thu nhip tam théi dén tai khoan vang lai giita cac
nieéc phat trién va cac nwéc dang phat trién

4.4.1. Kiém dinh quy tic méi d6i vai vi thé tai san nude ngoai rong trung binh

Quy tic méi duge kiém dinh véi vi thé tai san nude ngoai rong trung binh théng qua
phuong trinh (10). Két qua kiém dinh cho timg nhém nuée tir Bang 5 cho thiy quy tic
mdi hoan toan ding véi cac nude phét trién. Tuy nhién, ddi véi cac nude dang phit trién,
tai san nudc ngoai rong hau nhu khong giai thich duoc cho sur bién dong cia tai khoan
viing lai (vi hé s al rat nho va khong c6 ¥ nghia thong ké). Két qua phu hop voi nghién
ctru cua Alfaro va cdng su (2011), Gourinchas va Jeanne (2013): sb licu théng ké tai
khoan vang lai dugc ding dé do dong von cé thé khong cung cap mot két qua thoa dang
cho cac nude dang phat trién, boi vi dong von vién trg chinh thirc 1a quan trong.
Bing S

Kiém dinh quy tac madi doi vai vi the tai san nudce ngoai rong trung binh

Céc nudce phat trién Céc nude dang phat trién

Khéng c6 bién kiém soat  C6 bién kiém soat  Khong c6 bién kiém soat  Co bién kiém soat

al 1,137452%%* 0,966084*** 0,06356 -0,162321
(0,139605) (0,132665) (0,242888) (0.223107)

Ghi chii: D6 1éch chuan trong ngodc don.

* C6 y nghia thong ké & mirc 10%; ** C6 y nghia thong ké & mitc 5%; *** Co ¥
nghia théng ké & mire 1%.

4.4.2. Kiém dinh su két hop cua céc quy tic

Su két hop quy tic truyén thong, va quy tic mdi duge kiém dinh thong qua phuong
trinh (9) va (10). Kiém dinh dwogc thyuc hién riéng ¢ 2 nhom nude: phat trién va dang
phat trién. Két qua kiém dinh thé hién o Bang 6. Khi vi thé tai san nude ngoai rong la
trung binh, d6i véi cac nudce phat trién, quan diém méi hoan toan chiém wu thé so véi
quy tic truyén thong, ag.z>|a0{3 |> ag,1, quy tic méi hoan toan chiém wu thé so vai quy tic
truyén thong, ao» > ao,. Pong thoi sy két hop gitra cac quy tic khong nhan duge sy hd
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tro manh mé tir kiém dinh Wald. Diéu nay c6 thé 1a do rii ro dbi véi dau tu cao so voi
tac dong cua su suy giam loi nhudn tir nguon von.

Déi véi cac nude dang phat trién, quy tic truyén thong chiém wu thé va vi thé tai san
nude ngoai nhan tiét kiém co twong quan dm vai tai khoan vang lai va anh huong la
twong ddi nho. Dong thoi, sw két hop gitra quy tic truyén thong va quan diém méi khong
nhan duge su hd trg manh mé tir kiém dinh Wald. Diéu nay co thé 1a do rii ro ddi voi
dau tur thap so véi tic dong cia su suy giam loi nhuan tir nguon von.

Bang 6
Kiém dinh su két hop quy tic truyén théng va quan diém méi
Tai san nude ngodi gop Téi san nude ngodi rong
Cac nurde Ciie nude ) Cac nude Ciie nude
phat trién dang phat trién phat trién dang phat trién

B = 5 = g g 5 =
Z E = E 2 g - z
8 £ 5 5 g _ £ 5 i
= % e =§ 2 Ay : :E =z
& 8 g8 @ 8 g % g g 7 5
) = & B & = & =
(9 ;S 0 =) U= & =] o]
2 © 2 o 2 v 2 @
ay 046724%=  0,56382%==  (34492%**  0,26889°*%  048946%**  0,56196*** 03TS69***  02803]***

O02827) (030366 (0.039216)  (0.023756)  (0.026308)  (0.028414)  (0,035559)  (0,022669)

ETR) 0,74384%%% (. 75141***  042480%**  0,22607***  (0,70534***  0,70845%**  041872*%**  02]3]%*~
(0,039438) (0.039968) (0.04408) (0,02904) (0,03622) (0,036833)  (0,046582)  (0,030632)

Ay 039136***  0,53916***  033705%+* 0,233 ==+ 0.,38949%**  (),52906***  0.36094***  0.24240***
(0,031059) (0,033414) (0.046909) (0,02873) (0,030872)  (0,032974)  (0,048456)  (0,029743)

A2 0,92851%%*  0,63168%%* -0.05818 -0,15482 0,90930%**  (0,64180%** -0,09889 -0,14949
(0,131952) (0.120836) (0.394137) (0,231963) (0,134328)  (0,121545) (0. 415571)  (0.246166)

a3 -0,46845%**  .0,27034*** 0.60569%** 0,51481***  -0,51240%** -0, 20039*** (,34256*** (03367]1***
(0,096581)  (0,087204)  (0,07315)  (0,04487)  (0,096828)  (0,086879)  (0,071026)  (0,043323)

BER) 0,13545%%= (), |BI3o*** 0,09306 0,04745 0,14074%*% (0, 24872%+* ,06939 0,07902%**
(0,05263) (D.048509) (0.097001) (0,05855) (0,044988)  (0,041382)  (0.053779)  (0.031461)

3 -0.88122%**  -0.60682%** 0.14677 0.184623
(0.131852) (0.121122) (0,398465) (0.234277)

HTY 04117244 023003%*=  _0.73702%*%% -0 50844%**
(0,053951) (0,092445) (0.07996) (0.049203)

433 -0,1369%**  -0,19073*** -0,07429 -0,07612%**
(0,102741) (0.046886) (0,052426) (0.030613)
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p-value ay + ag2=1

0,003 01111 0,0739 0,0002 0,0034 0,0991 0,0877 0,0005

p-valuea, ;+ a2=1

0.00000 0,00000 0,5514 0,00000 0,00000 0,00000 0,00000 0,00000

p-value oy« ax;=1

0,00000 0,00000 0,00000 0,00000 0,00000 0,0004 0,00000 0,00000

Ghi chii: Do 1éch chuén trong ngodc don,
* Co ¥ nghia thong ké & mirc 10%: ** Co ¥ nghia thing ké & mitc 5%; *** C6 y nghia théng ké &
mirc 1%.

5. Két luan

Két qua kiém dinh cho thiy khi vi thé tai san nuée ngoai rong trung binh tir -10% dén
10%, su két hop nhéin duge sy hd trg manh mé: Céc quan diém mai hodc cic quy tac
méi chiém wu thé va quy tic truyén thong dong vai tro thu yéu. Mit khac, déi véi cac
nude chi ng “1én™, tire 1a vi thé tai san nuée ngoai rong la cao hon 10%. cac quy tic
truyén théng chiém wu thé. i véi nude mic ng “lén”, tire 1a vi thé tai san nude ngoai
rong thip hon -10%, quy tic truyén thong chiém vu thé va tai khoan vang lai khong bi
anh huong boi vi thé tai sin nuée ngoai. Piéu nay c6 1€ 1a do han ché vé tai chinh nhu
1a mot hé qua cua vi thé con ng “16n”. Cac két qua thuc nghiém thu dugc véan vimng khi
céc vin dé ngi sinh duge xir 1 thong qua phuong phip DGMM.

Két qua kiém dinh khi so sanh giita 2 nhém nuée cho thiy quy tic méi hoan toan
diing v&i cac nude phat trién va gan nhu bién mat ddi véi cac nude dang phat trién, Khi
xem xét sur két hop cua 2 quy tac, quy tac moi chiém wu thé déi voi cde nude phit trién,
diéu ndy cho thay vi thé tai san nude ngoai rong 1a mét bién quan trong giai thich cho sy
bién dong cua tai khoan vang lai. Tuy nhién, d6i véi cac nude dang phat trién, quy tic
truyén thong chiém uu thé va tai san rong c6 trong quan am voi tai khoan vang lai nhung
anh hudong dén tham hut ¢én cén ving lai 14 tuong d6i nho. Diéu nay co thé 1a két qua
cia céc khoan thu nhap déu tu rong 16n tir nude ngoai khi mirc d6 tai san rong ban dau
tuong ddi cao.

D6i véi truong hop cac nude dang phat trién chau A, trong d6 c6 VN cho thiy quy
-~ tic truyén théng chiém wu thé va vi thé tai san rong c6 tuong quan am véi tai khoan ving
lai nhung anh hudng dén tham hut can cin vang lai 1 twong déi nho. Céac qudc gia nay
phén 16n 1a cac quc gia & vi thé “mic ng” do cdc tai san nude ngoai ndm giir kha cao
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S0 VGi viéc nam giir tai san nude ngoai. Do do, theo két qua nghién ciru cua tac gia, khi
NFA cang gia tang s¢ tao nén muc d§ tham hut 1én hon trong tai khoan vang lai mac du
khéng lon. Tuy vay, dé gop phan giam mirc dd tham hut trong tai khoan vang lai khong
c6 nghia 1a phai cat giam trong vi thé NFA vi céc dong von do bén ngoai diu tr ciing s&
la mot lue dy cho tang trudng kinh t& VN,

Nhim cai thién tai khoan vang lai cua VN, tac gia khuyén nghi mot s& ham v chinh
sach sau:

Tang tong tiét kiém trong nudc bang cach giam chi tiéu ngan sach, song song vai
viée tang san lugng nén kinh t&. Mot khi tong tiét kiém xa hoi tang 1én s& gop phan lam
giam tham hut trong can can tai khoan vang lai.

Cai thién vi thé NFA bang cach gia ting tai san qudc gia, Chinh phu ¢in cé cac giai
phép khuyén khich cac nha dau tu trong nuée ndm gitr nhiéu danh muc dau tr nuéc
ngoai hon thay vi chi ghim gitr ngoai t¢.

Trong tuong lai, khi vi thé NFA cua VN duoc cai thién, vurot qua ngudng con ng lon
thi tac dong ctia NFA dén tai khoan vang lai sé thay d6i theo chiéu hudng tich cuc honm
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