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Tom tat

Nghién cru nay xem xét mdi quan hé gitra hoi nhip kinh té va dong von dau
tw truc tiép nwéc ngoai (FDI) vao cac qudc gia ASEAN, dong thoi danh gia vai tro
trung gian cua hé thong ngin hang thwong mai (NHTM). V&i dir liéu bang cta 10
quoc gia ASEAN trong giai doan 2000 - 2023 va phwong phap Binh phwong Toi
thiéu Téng quat (GLS - Generalized Least Squares), két qua chi ra rang hoi nhap
kinh té khong chi tao diéu kién thuin lgi cho sw phat trién cda linh vwc ngin hang
ma con gop phan gian ti€p nang cao kha nang thu hat FDI. NHTM git vai tro trong
yéu trong viéc cung cip tin dung, cai thién hiéu qua phin bé von va cing c6 niém
tin cia nha dau tw, tir 6 tré thanh kénh lan tdéa quan trong trong co ché tac dong
cua hoi nhap. K&t qua nghién ctru khang dinh anh hwéng tich cwc ciia hdi nhap dén
viéc 1am ting dang ké FDI khi dwoc dan truyén thong qua trung gian tai chinh, tir
do6, nghién ctru dé xuit rang, bén canh viéc mé rong tham gia cac hiép dinh kinh té,
cac quoc gia ASEAN can cht trong hoan thién thé ché tai chinh va tang cwong nang
lwc ngdn hang d€ ning cao hiéu qua thu hut FDI.

Tw khéa: ASEAN, FDI, héi nhap kinh té, ngan hang thwong mai, trung gian tai
chinh.

* Trwong Dai hoc Thdng Long, 2</nguyenthidung20003@gmail.com
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1. GIOT THIEU

Trong boi cdnh toan ciu héa va hoi nhip kinh té ngay cang sau rong, dong vén
FDI déng vai tro ngay cang quan trong trong viéc thic day tang truedng kinh té va
nang cao nang lwc canh tranh quéc gia, dic biét tai cic nwéc dang phat trién nhw
ASEAN. FDI khong chi mang lai ngu6én von b6 sung ma con thiuc diy chuyén giao
cong nghé, kinh nghiém quan ly va ndng cao nang lwc quan tri va tao thém viéc lam.
Tuy nhién, dé thu hut va st dung hiéu qua dong von nay, ngoai cic yéu té truyén
théng nhw chinh sach wu dai hay moi treong dau tw 6n dinh, hé théng tai chinh -
ngan hang, dac biét 1a caic NHTM, ngay cang thé hién vai tro then chot véi tw cach
12 mo6t mat xich trung gian quan trong. Cac NHTM khéng chi cung cip tin dung va
dich vu tai chinh truyén théng, ma con déng vai tro két ndi nha dau tw véi thi trweong
s tai, ho tro tw vAn dau tw, quan Iy rai ro va 1a ngwoi dong hanh trong qua trinh
trién khai dw an.

Trong béi canh ASEAN diy manh héi nhip kinh té théng qua cac hiép dinh
thwong mai tw do (FTA) va hinh thanh Cong dong Kinh té ASEAN (AEC), viéc lam
r6 méi quan hé gitra cidc nhan té6 H6i nhap - NHTM - FDI cang tré nén can thiét. Bai
nghién ctru ndy hwéng téi muc tiéu phén tich tic ddng cia hdi nhap kinh té dén thu
hat FDI tai cac qudc gia ASEAN, dong thoi kiém dinh vai tro trung gian cua hé théng
NHTM trong moi quan hé nay. Bai bao s dung dit liéu bang bao gobm 10 quoc gia
ASEAN giai doan tir ndm 2000 dén nam 2023, nghién cttu cac dir liéu nham cung
c4p bang chirng thwe nghiém quan trong, gop phan bé sung khoang trong nghién
ctru va goi y ham y chinh sach cho khu vue.

2. TONG QUAN NGHIEN C(rU

Dong von dau tw tryc ti€p nwéce ngoai (FDI) dwgc xem la dong lwc quan trong
thic diy tang truwedng kinh té & cac qudc gia dang phat trién. Tuy nhién, kha nang
thu hat va duy tri FDI khong chi phu thudc vao tiém ndng thi truedng ma con gan
chit véi mirc d6 héi nhap kinh té qudc té va sw phat trién ctia hé thong tai chinh -
ngan hang noi dia.

Vé khia canh ho6i nhép kinh t€, nhiéu nghién cttu da dwoc thuc hién cho thay
hoi nhdp siu théng qua cac hiép dinh thwong mai tw do (FTA) va lién két kinh té
khu vuec, c6 tic dong tich cwc dén dong von FDI. Balasubramanyam va cong sw
(1996) 1a mot trong nhirng cong trinh di dau, khang dinh FDI ¢ xu huwéng chay vao
cac nén kinh té c6 chinh sach hwéng ngoai (export-promoting) hay cac nwéc thuc
hién hoi nhap siu rong véi thi tredng toan cau. K€t qua nghién cru nay chi ra rang
cac nén kinh té hoi nhip cao thwong tao diéu kién thuin loi hon cho hoat dong dau
tw thong qua viéc gidm rao can thwong mai va cai thién moi trwong thé ché. Tai Viét
Nam, c4c tac gia Nguyén Thi Lién Hoa va Bui Thi Bich Phwong (2014) da chi ro: do
mé& clra thwong mai ciia mét qudc gia cé tac dong cung chiéu va cé y nghia thong ké
32



Nguyén Thi Tuyét, Nguyén Thanh Huyén, Nguyén Thj Dung

v&i FDI. Bén canh d6, Randolph Bruno va cac cong sw (2018), khi nghién ctru cac
nwédc thanh vién EU giai doan 1985 - 2013, ciing khang dinh rang hoi nhap sau (voi
tw cach la thanh vién EU) lam tang thwong mai khoang 100% va dong vén FDI
khoang 25%, trong khi hoi nhdp ndng (chi tham gia vao cac hiép dinh nhw EFTA)
mang lai tic déng thap hon dang ké. Cac nghién ciru trén cing c6 quan diém cho
rang mé ctra thi treong, tw do héa dong vén va xdéa bd rao can thwong mai tao ra
moi trweong thuin loi hon dé FDI phat trién. Tuy vay, mot s6 nghién ctru khac lai
phat hién két qua trai chiéu. Theo Khachoo, Ab Quyoom va Khan, Mohd Imran
(2012) thi “mrc dd md cra” khéng cé nhiéu y nghia trong quyét dinh ctia cic nha
dau tw nwdc ngoai & cac qudc gia dang phat trién, trong khi Dua va Garg (2015) lai
tim thdy tac déng tiéu cuc clia thwong mai tw do d6i véi FDI tai An P6. Nhitng két
qua nay goi y rang tic déng ctia hoi nhap dén FDI phu thudc vao dic diém cha tirng
quéc gia va muc tiéu dau tw la mang tinh chat dé tim kiém thi trwedng hay dé né thué
quan.

Bén canh yé&u t8 hoi nhap, nhiéu bang chirng khang dinh hé théng ngan hang
phat trién t6t sé thu hut thém FDI, khang dinh vai tro trung gian quan trong trong
co ché lan téa tdc dong ctia hoi nhap dén FDI. Claessens (2017) nhan thiy rang cac
quéc gia c6 mirc d6 thAm nhap ngin hang cao hon c6 xu hwdng thu hiat nhiéu FDI
hon. Twong tw, Koepke (2019) cho thiy cac quéc gia cé hé thong tai chinh 6n dinh
va dang tin ciy hon c6 xu hwéng thu hit nhiéu dau tw nwdc ngoai hon. Nghién ctiru
cia nhom tac giad Pham, Gan & Hu (2022) ciing khing dinh su ton tai mdi lién két
hai chiéu gitra FDI va phat trién tai chinh tai 30 quéc gia dang phat trién & chau A.
O’ cdp do khu v, cac két qua nghién ctiru nhw cia Hidayat & Shodrokova (2024)
théng qua dit liéu bang tai cac qudc gia 3 quoc gia ASEAN (Indonesia, Malaysia va
Thai Lan) cho thdy mirc dd thAm nhip ngin hang c6 tac dong tich cwc va c6 y nghia
théng ké dén FDI. Tai Viét Nam, cac nghién cru trong nwéc cling da ghi nhan vai
trd ngay cang rd nét cia NHTM trong thu hidt va hé trg dong vén FDI. Nghién ctru
gan day cua Nguyén (2022) chird s phat trién tai chinh c6 vai tro quan trong trong
viéc khuéch dai tac dong tich cwc ctia FDI dén ting trwdng Kkinh té théng qua cai
thién kha nang ti€p cdn von, tang thanh khoan va giam thiéu rui ro thi treéng. Du
vay, van ton tai nhirng bang chitrng trai ngwoc. Soumare & Tchana (2015) da thuc
hién nghién cru & 29 thi tredrng méi noi trong do6 cé ca Viét Nam giai doan 1994 -
2006 va nhan dinh rang mdi quan hé gitra FDI va ngin hang chi 1a méi quan hé mo
ho. Cuing véi dd, Alam va cac cong su (2024) lai khang dinh sy ton tai m6i quan hé
am va c6 y nghia thong ké gitra rii ro tin dung ctia cac nganh ngin hang va dong
von FDL

ASEAN la khu vuc da dang, v&i sw khac biét dang ké vé thé ché, trinh do phat
trién va kha nang hip thu von. Xaypanya va cong sw (2015) phén loai ASEAN thanh
2 nhém 1a ASEAN-3 va ASEAN-5 va nhan dinh rang khu vwrc ASEAN thiéu tinh dong
nhit that sy, diéu nay dan t&i tic dong clia cAc nhan t6 kinh té 1én dong vén dau tw

33



Phdn tich anh hwéng ctia h6i nhdp kinh té dén thu hiit FDI: Vai tro trung gian ctia cdc ngdn
hang thwong mai tai cdc nwéc ASEAN

FDI ciling tré& nén khac biét. Cac nghién ctru sau nay nhw cia Economic Change and
Restructuring (2019) hay Pham va cac cong sw (2023)) tiép tuc khang dinh yéu t6
thé ché va tai chinh khong dong déu khién chinh sach khu vwc khé tao hiéu &ng
déng nhat lam cho viéc tng dung chinh sach tdng quat gip thach thirc.

Tém lai, tong hop cac bang chirng tir nhirng nghién ctru khoa hoc néu trén, cé
thé thay hoi nhap kinh té va viéc thu hit dong vén FDI vao cac nwéc sé tai la nhirng
nhén t6 khong thé tach biét, dong thoi gitra ching con c6 méi lién hé b6 sung thong
qua sw phat trién hé théng ngan hang. Tuy nhién, khoang tréng nghién ctru van con
ton tai, trong do6 c6 hai diém chinh nhw sau: (i) thi€u bang ching thwc nghiém cho
ASEAN - mét khu viee méi noi vira ndng dong vira khéng dong déu vé nhiéu mat va
(ii) thiéu nghién ctru vé vai tro trung gian cia ngan hang déng vai tro nhw thé nao
trong méi quan hé nay. Viéc gidi quyét khodng trong nay khéng chi b6 sung thém
bang chirng hoc thuit ma con cé y nghia thuc tién quan trong ddi véi hoach dinh
chinh sach hoi nhip va phat trién tai chinh tai ASEAN.

3.CO' SO’ LY THUYET
3.1. Khdi niém va phwong thirc do lwong chi sé6 héi nhdp kinh té

Hoi nhép kinh té (Economic Integration) dwgc hiéu la qué trinh cac quéc gia
loai bo dan cac rao can thwong mai, tai chinh va diu tw dé tao ra mot khong gian
kinh té théng nhat hodc lién két chat ché. Theo Balassa (1961), h6i nhap kinh té€ c6
thé dwoc phin thanh 5 cip do, bao gom: vung thwong mai tw do, lién minh thué
quan, thi trweong chung, lién minh kinh té-tién té va hoi nhap hoan toan.

Mot trong nhirng cong cu pho bién dé do lworng mirc d6 hoi nhap kinh té 1a chi
s6 Toan ciu héa KOF (KOF Globalization Index). Chi s6 nay lan dau dwoc gidi thiéu
béi Dreher (2006), sau d6 tiép tuc dwoc cap nhét va phat trién béi Dreher cing
cong sw (2008) va Vién Nghién ctru Kinh té thudc Trwong Pai hoc ETH Zurich (Thuy
Si). Ban dau, chi s6 nay danh gid mic d6 toan cau héa & 123 quoc gia trong giai
doan tir ndm 1970 dén 2000, dwa trén ba khia canh: kinh t&, x3 héi va chinh tri. Dén
nam 2025, KOF da mé rong pham vi do lwong ra hon 200 qudc gia va st dung 25
chi s6 cu thé. Trong d6, KOFEcGi (KOF Economic Globalization Index) 1a chi s6 do
lwong mirc @6 hoi nhap kinh té toan ciu dwoc st dung rong rai nhiat. KOFEcGi bao
goém hai thanh phin chinh 1a hdi nhdp thwong mai (Trade Globalization) va héi
nhap tai chinh (Financial Globalization).

3.2. Ly thuyét vé ddu tw trwc tiép nworc ngoai

Theo T6 chirc Hop tac va Phat trién Kinh té (OECD, 2009), FDI la mét hinh
thirc ddu tw xuyén bién gidi, trong dé mot nha dau tw tir mot qudc gia (quoc gia dau
tw) thiét 1ap hodc mua mét cong ty & mot quoc gia khac (quoc gia ti€p nhan) va co

quyén kiém soat hodc anh hwdng dang ké dén viéc quan ly cong ty do.
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Ly thuyét OLI (Ownership-Location-Internalization) cia Dunning (1988) la
mot trong nhitng nén tang ly thuyét quan trong nhit giai thich quyét dinh dau tw
cla cac cong ty da quéc gia. Theo d6, FDI xay ra khi doanh nghiép thoa méan ba lgi
thé then choét: loi thé vé quyén s& hitu (Ownership Advantage), loi thé vé vi tri
(Location Advantage) va loi thé ndi bd héa (Internalization Advantage). Loi thé
quyén s& hiru bao gom cong nghé doc dao, ning lwc quan tri, thwong hiéu manh;
loi thé vi tri lién quan dén chi phi lao dong thip, tai nguyén phong phd hay moi
trweong phap ly thuin loi; con loi thé ndi bo hoa thé hién & kha ning ki€ém soat va
chuyén giao ndi bo nguon lwc dé téi wu héa chi phi giao dich. Trong boi canh hoi
nhap kinh té, cac qudc gia c6 xu hwdng cai thién cic yéu t6 thudc loi thé vi tri nhw
tinh minh bach cta chinh sach, ha ting kinh té va sw 6n dinh vi mo, tir d6 nang cao
sttc hdp din d6i véi nha dau tw nwdc ngoai va thic ddy dong von FDI vao qudc gia.

3.3. Chirc ndng va vai tro cua ngdan hang thwong mai

Cac NHTM do6ng vai tro quan trong trong nén Kinh té théng qua cac chirc nang
truyén thong cia minh. Trwdc hét, NHTM la trung gian tai chinh c6 nhiém vu huy
dong von tlr cic to chirc va ca nhén, sau dé phin phdi nguén vén nay théng qua
hoat dong tin dung d€ phuc vu san xuit va tiéu dung. Ngoai ra, NHTM con cé chirc
nang cung cap cac dich vu thanh todn gitip ddm bao sy lwu théng tién té trong nén
kinh té€ dién ra thong sudt. Mot chirc ning khong kém phian quan trong 1a quan ly
rui ro tai chinh théng qua cac céng cu bao hiém, phai sinh hodc tw van tai chinh,
giup khach hang &ng phé véi cac bién dong kinh té.

Bén canh cac chirc ning truyén théng, NHTM con ddéng vai tro trung gian ho
tro qua trinh thu hut FDI. Cu thé, cic NHTM c6 thé cung cip thong tin thi trueong,
tw vdn moi tredng dau tw gitp nha dau tw nwéc ngoai dua ra quyét dinh ding dan.
bong thoi, ho cung cip cac khoan tin dung hoac dich vu tai chinh cho cac dw 4n FDI,
dac biét la trong giai doan khéi dong. Ngoai ra, thong qua cac cong cu tai chinh,
ngan hang ho tro quan ly rui ro lién quan dén ty gia va 1ai sut, dong thoi thiét 1ap
mang lwéi két néi véi hé thdong ngdn hang qudc té, tao sw an tAm cho nha dau tw khi
dwa von vao thi treong méi.

3.4. Ly thuyét vé vai tro trung gian

Khung ly thuyét vé bién trung gian dwoc st dung phé bién trong nghién ctru
x4 hoéi hoc va Kkinh té hoc 1a m6 hinh do Baron va Kenny (1986) dé xuat. Theo do,
mot bién dwoc xac dinh la trung gian khi théa man dong thoi ba diéu kién:

(1) Bién ddc lap c6 anh hwéng c6 y nghia thong ké dén bién trung gian;
(2) Bién trung gian dnh hwdng cé y nghia dén bién phu thudc;

(3) Anh hudng cia bién doc 1ap dén bién phu thudc giam di (hodc khong con
y nghia thong ké) khi bién trung gian dwgc dwa vao mo hinh.
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Ap dung mb hinh nay vao nghién cttu, hé théng NHTM dwoc gid dinh déng vai
tro 12 kénh dan truyén, qua d6 hoi nhap kinh té tic dong gian ti€p dén dong von
FDI. M6t hé thong ngin hang phat trién khong chi ning cao kha nang hip thu von,
ma con gop phin cai thién tinh minh bach, gidm thiéu rdi ro tai chinh va nang cao
niém tin ciia nha diu tw nwéc ngoai.

Co s& ly thuyét nay l1a nén tdng dé xay dwng mé hinh nghién ctru dinh lwgng
trong dé tai, qua do6 kiém dinh vai tro trung gian cia NHTM trong mdi quan hé gitra
hoi nhap va FDI tai cac quéc gia trong ASEAN.

4. PHUONG PHAP NGHIEN C(*U
4.1. M6 hinh nghién ciru va gia thuyét nghién ciru

So d6 1. M6 hinh nghién ctru dé xuat

Hoi nhép kinh té H,| Phattrién NHTM H, Dong vén FDI
(Economic > (Bank > (FDI Inflows)
Intergration) Development)
H3 A

H1: Hoi nhap kinh té anh hwéng tich cwc dén phat trién hé théng NHTM

H2: Phat trién hé thong NHTM anh hwdng tich cwe dén FDI

H3: H6i nhap kinh té€ anh hwéng tich cwc truwc ti€p dén FDI

Tt sor do6 trén, nghién ctru tip trung vao hai mé hinh dwéi day:

Mo hinh 1: Phéin tich tidc dong cia hoi nhip kinh té dén phat trién ngin hang
loan;; = ay + oy * kofecgidf;; + o, * Xj¢ + uje

Trong d6, bién loan dai dién cho sw phét trién cia ngdn hang trong mé hinh 1
duoc do lwong bang ty 1& % téng du no cho vay cia NHTM so véi GDP. Chi s6 nay
phan 4nh kha ndng cung cap von cia hé thong ngan hang, mirc do trung gian tai
chinh trong nén kinh té, hiéu qua phin b6 nguén lwc va sy phat trién cda thi treong
tai chinh. Chi s6 nay chiu &nh hwédng béi nhiéu yéu t6 khac nhau nhw 1a chinh sach
tién té do ngin hang trung wong diéu hanh, khung phap 1y va m&c d6 giam sat ctia
co quan quan ly ngin hang hay sw phat trién cta cic kénh tai chinh thay thé nhw
thi trwdng trai phiéu, c6 phiéu hay tai chinh phi ngan hang.

Bién doc lap kofecgidf;, dwoc xem xét trong mé hinh la bién dai dién cho mic
do hoi nhap ctia nwéc i nam t.
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Ttr mé hinh 1, ching t6i dw bao gia tri cia phat trién ngin hang loan va dua
vao md hinh 2 nhw mét bién doc 1ap (y8).

M6 hinh 2: Phan tich tic ddong ctia hoi nhap dén FDI va vai tro trung gian cia
ngan hang thwong mai

InFDI;; = B, + B * kofecgidfi; + B, * y8i; + Bz * Xit + &t

Trong dé: InFDI 1a bién thu hat von diu tw truc tiép nwéc ngoai vao nwoc i
nam t, dwoc do lwdng bang logarit tw nhién ctia mic von FDI. M6 hinh 2 xem xét sy
tac dong truc tiép cha hoi nhap (dwoc do lwdng bang chi s6 kofecgidf) t&i thu hut
vén FDI. Bén canh d6, mo hinh 2 c6 bién doc 1ap y8 - day la gia tri wéc lwong cta
loan tir mé hinh 1 va dwoc dwa vao mo hinh thi 2 nhw 1a mot bién déc lap dé xem
xét vai tro trung gian cia NHTM, hé s6 B, thé hién tdc dong gidn tiép cta hdi nhip
t&i thu hut von FDI théng qua NHTM.

Ngoai ra, cic mo6 hinh con dwa vao cac bién kiém soat nhw: gdp_captial, gdp
(%), lamphat (%) va ex.

4.2. Di¥ liéu nghién ciru

Bai nghién cttu st dung dir liéu bang (panel) cho 10 nwéc ASEAN (Viét Nam,
Indonesia, Malaysia, Philippines, Singapore, Thai Lan, Lao, Campuchia, Brunei va
Myanmar) dwoc thu thip tir cac nguon uy tin nhw World Bank (WB), IMF, UNCTAD

va KOF Institute trong giai doan trong giai doan 23 nam tir nim 2000 dén niam
2023.

Dinh nghia cic bién dworc trinh bay chi tiét trong bang 1.

Bang 1: Cac bién dwoc str dung trong mo hinh nghién ciru

, Ky hié , Nguon dii
Tén bién y_n,l e Pinh nghia bién gu_oﬂn v
bién liéu
Tong dw no cho Ty 1é tong dw no tin dung ctia hé Quy tién
vay cia NHTM loan thong NHTM so véi GDP danh té quéc té
so v&i GDP (%) nghia, tinh theo nam. (IMF)
s o n w Chi s6 thé hién m&c d6 hoi nhip
Chi s0 toan cau . R " PR
. N _ kinh té toan cau, bao gobm hoi nhap KOF
héa kinh té kofecgidf " A LA w s :
vé thwong mai va hoi nhap vé tai Institute

KOF
chinh, tinh theo nam

Vén FDI vao 10 nwéc trong ASEAN
Vén FDI (USD) InFDI do lwong bang logarit tw nhién cia | UNCTAD
von FDI, tinh theo nam

GDP binh qua .
" n q\u.an ) GDP binh quan dau ngudi caa 10
dau nguoi gdp_capital , ) . WB
(USD) nuoc trong ASEAN, tinh theo nam
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" Ky hié g Nguon dii
Tén bién y. ,,l o Pinh nghia bién gu. R v
bién liéu
Toc do tan , S 0
tru’cqrn. t6ng Toc do tang tredng toOng san pham
\ Ng % gdp quéc ndi cua 10 nwdc trong ASEAN, WB
san pham quoc J .
.. tinh theo nam
noi (%)
Lam phat dwoc do lwdng bang chi
s6 diéu chinh GDP (GDP deflator),
thé hién mic gid trung binh cta
Lam phét theo Eoén 12,6 hang hc2a vz‘% dinlVl.l du(‘_fc
s s san xuat trong nén kinh té, bao gom
chi s6 giam lamphat . s " R WB
hét GDP hang hoa tiéu dung, dau tu, chi tiéu
P chinh phii va xust khau trir di nhap
khiu.
GDP deflator = (GDP danh nghia /
GDP thuc té) x 100.
Ty gia chinh thitc binh quan nam,
Ty gia hoi doai ex phan a4nh s6 USD ddéi dwgc tir mot WB
don vi tién té quoc gia.

Ngudén: Nhém tdc gid tw téng hop
4.3. Phwong phdap wéc lwgng

Nghién cttu thuwc hién ki€ém dinh md hinh FEM (fixed effect model - m6 hinh
hiéu trng c6 dinh) va mé hinh REM (random effect model - mé hinh hiéu (rng ngiu
nhién). Tiép theo, nghién ctru st dung kiém dinh Hausman test dé lwa chon gitra
mo hinh tac ddng c6 dinh véi mo hinh tic ddong ngau nhién. Sau khi lwa chon duoc
mo hinh phu hop, nghién cru st dung kiém dinh wéc lwong GLS dé kiém tra hién
twong phwong sai sai s6 thay doi (PSSSTD) va tu twong quan cia md hinh dwoc lwa
chon.

5. KET QUA NGHIEN CU*U VA THAO LUAN
5.1. Khdi quadt thwc trang thu hiit vén FDI tai cdac nwéc ASEAN

Biéu d6 1. Binh quin FDI vao cac qudc gia trong ASEAN qua cac giai doan
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Nguon: UNCTADstat Data Center (2024) va tinh todn ctia tdc gid.

Biéu d6 1 thé hién binh quan FDI (ty USD) vao cac nwéc ASEAN duogc chia
thanh 3 giai doan dwa trén cic mdc sw kién kinh t€ 1én. Giai doan 1 (2000-2009)
phan anh tinh hinh thu hdt FDI sau cudc khiing hoadng tai chinh chau A (1997-
1998). Giai doan 2 (2010-2017) ghi nhan dong v6én FDI trong b6i canh phuc hoi
sau khing hoang tai chinh toan cau (2008). Giai doan 3 (2018-2023) la thoi ky
kinh té thé gi¢i gap nhiéu bién dong nhw cang thiang thwong mai My - Trung (2018)
va dai dich Covid-19. Trong ca ba giai doan, Singapore néi bat 1a qudc gia thu hut
FDI 1é6n nhat Khu vue véi xu hwéng tang manh, riéng giai doan 2018-2023 dat trén
100 triéu ty USD, gin gip doi so véi giai doan trude do, cho thay vai tro trung tam
tai chinh, méi trweong diu tw 6n dinh va chinh sich m& cira manh mé ctia qudc gia
nay. Bén canh d6, Indonesia va Viét Nam lan lwot x€p thi hai va ba vé tong vén FDI,
trong d6 Indonesia ghi nhan mirc ting trwdng 6n dinh, dic biét tir ndm 2018 tré di.
Viét Nam thé hién buwéc nhay vot dang ké sau nam 2010, va giai doan 2018-2023
dat m&c FDI binh quan gin gap d6i so véi giai doan 2010-2017, phan anh hiéu qua
clia cac FTA, cai cach chinh sach va vai tro chién lwoc trong chudi cung (rng toan
ciu. Trong khi d6, Malaysia va Thai Lan duy tri dong von FDI kha 6n dinh nhung
chitng lai gn day, phan anh su canh tranh ngdy cang gay gat tir Viét Nam va
Indonesia. Philippines va Campuchia ghi nhan mirc tang FDI 6n dinh nhwng quy mo
con khiém tén so v&i cac nwdc 1on trong kKhu vee. Myanmar, Lao, va Brunei cé mic
FDI thap nhit va it bién dong, phan 4nh nhirng han ché vé moi trweong dau tw, thé
ché va quy mo thi trueong.
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Tl nhirng phéan tich trén, c6 thé thiy thu hiat von FDI vao ASEAN c¢6 xu huéng
tang trudng ro rét va on dinh qua tirng giai doan, dic biét tir sau nam 2010, cho
thiy hiéu qua cua cic FTA nhw ASEAN-China FTA, ASEAN-India FTA, RCEP,... va
nhitng &nh hwdng tich cwc sau khi AEC dwoc thanh 14p (2015). Méc du, tong ngudn
vOn vao cac nwéc ASEAN c6 sw phan hoa, nhwng nhin chung déu tang qua cac nam,
d3c biét 1a Singapore thu hut dwoc nhiéu von FDI, khang dinh vai tro trung tAm tai
chinh va dau tw, con Viét Nam va Indonesia néi 1én nhw nhitng diém dén céng
nghiép hdp dan. Tém lai, FDI vao ASEAN giai doan 2000-2023 khong chi phan 4nh
moét xu thé chuyén minh tich cwc cta khu vic trong boi cdnh toan ciu héa va hoi
nhép kinh té ma con cho thiy vai tro thé ché tai chinh va kha nang hip thu vén cta
tirng qudc gia.

5.2. Két quad nghién ciru va thdo ludn
5.2.1. Théng ké mé td cdc bién

Bang 2. Thong ké mo ta cac bién trong mé hinh

Variable Obs Mean Std. Dev. Min Max
Infdi 240 21,08686 4,13298 0 25,79638
kofecgidf 240 64,47083 18,06101 22 99
ex 240 4491,839 6554,222 1,249567 23787,32
loan 240 56,39888 41,97113 2,459851 227,1543
gdp 240 5,037966 3,862516 -12,0164 14,51975
lamphat 240 5,124114 6,937962 -21,7393 41,50893
gdp_capital 240 10553,49 17196,89 141,5257 88428,7

Nguon: Két qud tir phdn mém Stata 14

Bang 2 trinh bay thong ké mo ta cta cac bién dwoc st dung trong mé hinh
nghién ctru, bao gom 240 bién quan sat, v&i cac bién chinh nhw Infdi, kofecgidf,
loan; cing v&i dé 1a cac bién kiém soat: ex, gdp, lamphat, gdp_capital.

Gia tri trung binh cta FDI theo logarit tw nhién 1a 21,09, véi do 1éch chuin 4,13,
cho thiy cé suw chénh léch dang ké gitra cac quoc gia ASEAN vé mirc thu hut von FDILL
Chi s6 héi nhdp kinh té€ (kofecgidf) c6 gia tri trung binh khoang 64,47, dao dong tir
22 dén 99, phan 4nh mirc dd hdi nhap kinh té gitra cdc nwdc ASEAN la kha khac
biét. Ty gid héi dodi (ex) c6 trung binh la 4491,84 va dd léch chuin rit 1én
(6554,22), cho thdy sw phin héa dang ké gitra cac qudc gia vé don vi tién té va co
ché diéu hanh ty gia. Tin dung NHTM trén GDP (loan) c6 gia tri trung binh 56,40, v&i
mikc t6i da 1én dén 227,15%, cho thdy mot s6 qudc gia c6 hé thong ngan hang phat
trién vwot troi hon han so véi quy mo nén kinh té. Téc dé tdng trwdng GDP (gdp)
binh quén la 5,04%, v&i mirc dao dong tir -12,02% dén 14,52%, phan dnh sy bit 6n

40



Nguyén Thi Tuyét, Nguyén Thanh Huyén, Nguyén Thj Dung

dinh kinh té trong mot sé thoi ky hodc mot sé quoc gia cu thé. Ty 1€ lam phdt
(lamphat) c6 gia tri trung binh 1a 5,12% nhwng bién déng rat manh, vi gia tri nho
nhit1a -21,73% va 1én nhat 1a 41,51%, cho thay cé nhirng giai doan bat 6n kinh té
vi mé dang ké trong khu vwe. GDP trén ddu ngwoi (gdp_capital) cé gia tri trung binh
la 10553,49 USD, nhwng c6 d6 1éch chuin rit cao (17196,89 USD), cho thiy sw khac
biét dang ké vé mirc s6ng va trinh d6 phat trién kinh té gitta cdc nwdc trong khu
vure, tlr mirc toi thi€u chi khodng 142 USD dén t6i da gan 88500 USD.

T6m lai, cic bién trong mo hinh déu cé sw bién ddong 1én, phdn 4nh sy da dang
va khéng dong déu gitra cac qudc gia ASEAN. Diéu nay khang dinh tinh phi hop cia
viéc st dung dir liéu bang va mé hinh hoi quy cé kiém soat dé phan tich sdu mai
quan hé gitra hoi nhap kinh té, hé théng ngin hang va thu hat FDL

5.2.2. Két qud wdc lwong va thdo ludn két qud

Két qua kiém dinh F trong Bang 3 cho thay tac dong cd dinh ciia mo6 hinh cé y
nghia théng ké, vi vy nghién ctru tiép tuc thwc hién kiém dinh Hausman nham lya
chon dang mé hinh thich hop. Két qua Bang 3 (kiém dinh cho m6 hinh 1) va Bang
5 (kiém dinh cho m6 hinh 2) cho thiy, kiém dinh Hausman c6 gia tri xac suat P-
value=0,0000 < 0,05, nhw viy mo6 hinh tac dong c6 dinh (FEM) phu hop hon mé
hinh tic dong ngiu nhién (REM). Tuy nhién, khi kiém tra hién twong phwong sai
sai sO thay doi va tu twong quan trong FEM, két qua cho thiy cac khuyét tit nay ton
tai, c6 thé lam sai 1éch wéc lwong d6 1éch chuan va kiém dinh thong ké. Vi vay,
nghién ctru ti€p tuc st dung phwong phap GLS nhw mét ky thuit dé hiéu chinh
nham khac phuc cac khuyét tat ndy, thay vi thay thé FEM. FEM van 1a khung m6
hinh dwoc lwa chon, trong khi GLS dong vai tro diéu chinh dé ddm bao két qua wéc
lwgng virng hon. Két qua wéc lwong cudi cing cho cd 2 mo hinh dwoc trinh bay
trong cac bang dwéi day.

Bang 3. Két qua wéng lwong anh hwdng cua hoi nhip téi phat trién ngan hang

S loan
Cacbién M6 hinh FEM M6 hinh REM M6 hinh GLS
0,042+ 0,515%**
kofecgidf 0,894% (-0,231) (-0,192) (-0,0885)
20,610
lamphat (-0,19) -0,590%** (-0,189) | -0,234***(-0,0627)
0,00242° 0,00258
ex (-0,00077) (-0,00059)  |0,00150***(-0,00029)
0,00166* 0,000995***
gdp._capita (-0,00017)  [0,00147%%*(-0,00016) (-0,00023)
226,55*
Hing s6 (-15,3) -28,48%*(-13,97) 0,653(-5,597)
N 240 240 240
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L e loan
Cacbien Mb hinh FEM Mb hinh REM Mb hinh GLS
R-sq 0,361
Adj. R-sq 0,324
F test Prob > F =0,0000
Hausman Test Prob>chi2 = 0,0000
Wald test Prob>chi2 = 0,0000
Wooldridge test Prob>chi2=  0,0000

Ghi chu: Ki hiéu ***/** /* cho biét cdc tham sé woc lwong cé y nghia théng ké & mikc
¥ nghia twong tng la 1%,5% va 10%. Sai s6 tiéu chudn dworc ddt trong ngodc don
dwdi cdc hé sé.

Nguon: Uéc lwong ctia cdc tdc gid st dung stata 14

Bang 3 trinh bay két qua wéc lwong tir 3 mé hinh FEM, REM va GLS, trong dé
bién phu thudc la loan. So sanh két qua wéc lwong ctia cac mo hinh cho thiy cac dau
va mikc y nghia thong ké khong thay ddi dang ké, khang dinh tinh bén virng cia mo
hinh.

Két qua wdc lwong moé hinh GLS cho thiy bién kofecgidf c6 hé s6 dwong
(0,515) va mirc y nghia théng ké cao (1%), chirng td mirc d6 hdi nhap cao hon thiic
diy sw phat trién tin dung ctua hé théng NHTM. So v&i cac bién khac dwgc xét dén
trong mo hinh, tic dong ctia hoi nhip la 1on nhat, cho thiy vai tro quan trong cta
hoi nhap trong viéc mé rong tin dung ngan hang tai ASEAN.

Bién lamphat (lam phdt) c6 hé s6 am (-0,234) v&i mikc y nghia 1%, ham y rang
lam phat cao lam suy gidm mé& rong tin dung, phu hop véi ly thuyét vé chinh sach
tién té that chit va rui ro vi mo. Bién ex (ty gid) c6 hé s6 nho va dwong, y nghia 1%,
phan 4nh rang khi déng noi té mat gia, nhu ciu tin dung cia doanh nghiép gia ting,
tuy nhién anh hwéng nay kha nho. Bién gdp_capital (GDP/ngwoi) cling cé tic dong
dwong (0,000995), y nghia 1%, cho thdy thu nhip binh quan cao hon gan lién v&i
sy phat trién manh hon ctia hé théng ngin hang. Nhitng phat hién nay nhit quan
v&i cac nghién ctru truedre, nhu ca Claessens (2017) hay Koepke (2019) déu da chi
ra rang hoi nhap kinh té€ qudc té tao diéu kién thuln loi thic ddy hoat dong ngan
hang, tir d6 thu hat dwoc nhiéu dong von FDIL.

Nhin chung, két qua tlr BAng 3 khang dinh rang hoi nhap kinh té dong vai tro
quan trong trong thic diy phat trién hé thong ngan hang tai ASEAN. Dong thoi, cac
yéu t6 vi mé nhw lam phat, ty gid va thu nhip binh quin dau nguwoi cling c6 anh
hwdng dang ké dén tin dung ngan hang. Piéu nay gép phan cing co gia thuyét H1
valam ré co ché tic dong: hoi nhap kinh té gidn ti€p tac dong téi FDI thong qua vai
tro trung gian ctia hé théng ngan hang.
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Két qua wéc lwong ctia mé hinh 2 dwoc trinh bay trong bang 4. M6 hinh nay
nham l1am ro tac dong truc tiép ctia hdi nhap dén FDI, cling nhw tac dong gian tiép
théng qua kénh phat trién ngin hang thwong mai.

Bang 4: Két qua wéc lwong anh hwéng tree tiép ctia hdi nhiap va gian tiép
thong qua sw phat trién ngian hang thwwong mai ciia hdi nhip téi thu hit von
FDI

Infdi
Cac bién M6 hinh FEM M6 hinh REM M6 hinh GLS
kofecgidf |-0,108**(-0,0506) -0,0258(-0,0383) 0,0498**(-0,0197)
oxt 0,000435** 0,0000773 0,0000369(-
(-0,00017) (-0,0000887) 0,000028)
y8 0,0581(-0,0356) (0(?32;: 0,0389***%(-0,0137)
gdp 0,140*(-0,0738) 0,133*(-0,0731) 0,0482%*(-0,0224)
lamphat -0,0297(-0,04) -0,0583(-0,0393) (_(())',(())11?):)
Hang sé 22,637 19,11***(-2,124) 15,80*%** (-1,062)
(-3,215)
N 240 240 240
R-sq 0,079
adj. R-sq 0,022
F test Prob > F =0,0000
Hausman Test Prob>chi2 = 0,0000
Wald test Prob>chi2= 0,0000
Wooldridge Prob>chi2 =  0,0000
test

Ghi chui: Ki hiéu ***/** /* cho biét cdc tham sé wéc lwong cé y nghia théng ké & mikc
YV nghia twong ttng la 1%,5% va 10%. Sai s6 tiéu chudn dwoc ddt trong ngodc don
dwdi cdc hé sé.

Nguén: Udc lwong clia cdc tdc gid st dung stata 14

Bang 4 trinh bay két qua wéc lwong tic dong trwc ti€p ctia hdi nhap kinh té va
gidn tiép thong qua suw phat trién ngin hang thwong mai dén thu hat vén FDI tai cac
nwéc ASEAN. Két qua cu thé tir mo hinh GLS nhu sau:

Hé s6 cua bién kofecgidf mang ddu dwong véi y nghia thong ké 5%, phan dnh
tac dong tich cwc cda hoi nhap trong viéc tang cwong thu hit dau tw nwdc ngoai,
ngay ca khi chwa tinh dén kénh trung gian la ngan hang thwong mai. K&t qua nay
phu hop vé&i nghién clru cia Balasubramanyam va cong sw (1996), FDI c6 xu hwéng
chdy vao cac nén kinh té thwc hién chinh sach hwéng ngoai va hdi nhip siu vaéi thi
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treong toan ciu. K&t qua nay ciing giong cac nghién ctru vé cic nén Kkinh té dang
phat trién nhw Dua & Garg (2015) va Khachoo & Khan (2012), déu nhin manh rang
hoi nhap va mé cira thi trwong la yéu té quyét dinh quan trong cua FDI.

Hé s6 ctia bién y8 (bién wéc lwong sw phat trién cia NHTM) mang ddu dwong
va c6 y nghia thdng ké cao, gitip khang dinh rang sw phat trién ctia hé thdng NHTM
c6 tac dong tich cuwc t&i thu hat von FDI Ngan hang cang phat trién thi moi trweong
tai chinh cang thuin loi cho nha dau tw nwdc ngoai - qua viéc cung cap tin dung,
dam bao thanh khoan, gidm chi phi giao dich va tang do tin cy tai chinh. Két qua
nay pht hop véily thuyét trung gian tai chinh va nhiéu nghién ctru trweéc nhw Baron
va Kenny (1986) hay Alfaro va cong sw (2004).

Ngoai cic bién chinh, mé hinh ciing xem xét tic dong cia mot s6 yéu to vi mo
dén dong vén FDI. Truwdc hét, bién ex c6 hé s6 dwong nhwng rat nhé (0,0000369)
cho thiy trong giai doan nghién ctru chwa c6 du bang chirng d€ khang dinh ty gia
hoi doai c6 tic dong ro rét dén dong von FDI tai ASEAN. Két qua nay khéng mau
thudn v&i mot s nghién ctiru trwedc day. Garibaldi va cong sw (2001) va Koepke
(2019) déu chi ra rang ty gia khéng phai lic nao ciing 1a yéu t6 quyét dinh FDI, dic
biét & cac nén kinh té dang phat trién noi thé ché va hdi nhip méi la nhan t6 chu
dao. Ngworc lai, bién gdp c6 tic dong tich cuc va c6 y nghia thong ké & mirc 5%, véi
hé s6 0,0482. Két qua nay phu hop thuc té, ¢ thé hiéu rang do ting trwedng GDP
phéan anh trién vong thi trweong va loi nhuén tiém ning, 1a mot trong nhirng yéu to
then chot dé€ cac nha dau tw nwéc ngoai lwa chon diém dén dau tu.

Nhu vAy, phat trién hé théng ngan hang tich cwc dén thu hit vén FDI, cho thay
vai tro ho tro trung gian ctia khu vuc ngan hang ddi véi hoat dong thu hit vén FDI
(khiang dinh gia thuyét H2). Dong thoi, khi dwa ca chi s6 hoi nhap kinh té va bién
trung gian (y8) vao md hinh, hoi nhap van cho thdy dnh huwdéng dén FDI, nhung
thong qua vai tro trung gian mot phan cia NHTM, tir d6 1am ro6 co ché tac dong gian
ti€p va xac nhan gia thuyét H3.

6. KET LUAN

Théng qua phan tich dinh lwgng dwa trén mo hinh trung gian véi dir liéu bang
10 nwéc ASEAN trong 23 nam, nghién ctru nay da xac nhan ca ba gia thuyét: (H1)
hoi nhip kinh té thic day phat trién NHTM, (H2) NHTM c6 vai tro quan trong trong
viéc thu hut FDI, va (H3) hoi nhip kinh té cé anh hwéng truc tiép va gian ti€p dén
FDI théng qua kénh ngan hang. K&t qua wéc lwgng tir mé hinh GLS cho thiy chi so
hoi nhip kinh té c6 tac dong dwong va c6 y nghia thong ké dén ca phat trién ngan
hang (loan) va thu hut FDI (Infdi), trong khi bién ngin hang (y8) ciing c6 anh hudng
ro rét dén FDI, qua d6 ciing c0 vai tro trung gian tai chinh.
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T d6, cé thé dwa ra dwoc mot s6 ham y chinh sadch nhw sau: Thit nhdt, cac
quéc gia ASEAN can tiép tuc ddy manh hoi nhap kinh té qudc té thong qua cac FTA,
hiép dinh song phwong va da phwong véi cac quoc gia trong khu vuce va trén thé
gidi. Trong ngan han (1-2 nam), can wu tién ky két va thuc thi cac hiép dinh da dam
phan xong, déng thoi ra soat, cAp phép dau tw dé giam chi phi cho doi cho doanh
nghiép. Thit hai, chd trong phat trién hé thong ngin hang nhu cai thién phap 1y lién
quan dén cip tin dung va bao lanh ngin hang dé tao diéu kién thuin loi khong chi
do6i v&i cadc nha dau tw trong nwdc ma con doi véi cdc doanh nghiép FDI; ning cao
nang lwc quan tri rdi ro va kiém soat tin dung xuyén bién gid¢i; diy manh chuyén
d6i s6 trong linh virc ngan hang nham mé& rong kha ning cung cap dich vu tai chinh
xuyén bién gi¢i va thanh toan dién tr. Pong thoi cac quéc gia CLMV can trién khai
chuin Basel II/ III dong thoi xy dung ha ting thanh todn dién t& khu vuc. Vé dai
han, ASEAN nén hwdng téi hinh thanh “Mang lwéi Ngan hang ASEAN” dé lién thong
di liéu tin dung va bao lanh FDI, qua d6 tao dwng niém tin chung cho toan khu vuec.

Nhuw vay, chinh sach thu hat FDI khdng thé tach roi khoi cai cach tai chinh -
ngan hang, ma can hwéng téi xdy dwng mot hé sinh thai tai chinh hién dai, an toan
va than thién véi nha dau tw nwde ngoai.

Ghi chua

Bai bdo thuéc khuén khd chwong trinh Eurasia: Géc nhin Chdu A trong ky

nguyén toan cdu: Bdn sdc, Hoi nhdp va B6i méi tai Trwdng Pai hoc Thdng Long, ndm
hoc 2024-2025
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