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Tém tat:

Nghién ciru nham danh gid tac dong ciia kiéu hoi dén tang trudng kinh té Viét Nam, véi trong
tam la vai tro diéu tiét ciia phdt trién tai chinh. Dit liéu giai doan 2000-2021 dwoc phan tich
bang mé hinh VECM. Két qua cho thay, trong ngan han, phdt trién tai chinh (FD) thiic day
tang trucng kinh té, trong khi kiéu hoi (REMIT) va twong tdc giita kiéu hoi véi phat trién tai
chinh (REMIT FD) khéng cé anh hwéng ré rét. Tuy nhién, trong dai han, FD tiép tuc hé tro
tang trieomg, con REMIT va REMIT FD lai téc déng tiéu cuwc. Piéu nay cho thdy, khi hé thong
tai chinh phat trién hon, kiéu hoi c¢é xu huéng dwoc sir dung cho tiéu ding thay vi dau tw san
xudt. Dé téi wu héa dong von nay, Viét Nam can thiét lgp mot khung chinh sach toan dién nham
chuyén huéng kiéu hoi qua cdac kénh tai chinh chinh thirc va thic ddy sir dung vao cdc linh
viee sinh loi. Viéc nay doi héi s phoi hop giita nha nude, cdc té chire tai chinh va cong dong
kiéu bao, qua d6 bao dam sw can bang giita phdt trién kinh té vi mé va loi ich ciia cdc hé gia
dinh nhdn kiéu hoi.

Tir khéa: Kiéu hdi, phat trién tai chinh, ting trudng kinh té, Viét Nam.

Ma JEL: F22, F24, J61.

The impact of remittances on economic growth in Vietnam: Examining the role of
financial development

Abstract:

The study aims to evaluate the impact of remittances on Vietnam's economic growth, with a
particular focus on the moderating role of financial development. Using data from 2000 to
2021 and applying a Vector Error Correction Model, the findings indicate that in the short
run, financial development positively influences economic growth, while remittances (REMIT)
and the interaction between remittances and financial development (REMIT FD) show no
significant effect. In the long run, financial development continues to support growth, but
both REMIT and REMIT FD have negative impacts. This suggests that in a more developed
financial system, remittances tend to be used for consumption rather than being invested in
productive activities. To maximize the developmental potential of remittance inflows, Vietnam
should implement a comprehensive policy framework that channels remittances through
formal financial systems and directs them toward profitable investment sectors. This requires
close coordination between government agencies, financial institutions, and the overseas
Vietnamese community, ensuring a balance between national development goals and the
financial interests of remittance-receiving households.
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1. Giéi thiéu

Trong nhing thap ky gan day, luong kiéu hoi da tang dang ké va du bao sé tiép tuc gia tang trong tuong
lai gan, khi ngay cang c6 nhiéu nguoi di cu dé tim kiém co hoi trong bdi canh toan cau hoa va su chénh Iéch
thu nhap ngay cang 16n (Koser, 2007). Kiéu hi giup giam nghéo, cai thién mirc séng ho gia dinh va dong
vai trd binh 6n kinh té khi suy thoai. Tuy nhién, viéc kidu héi c6 thic day ting trudng kinh té hay khong phu
thudc 16n vao cach chung dugc stir dung. Diém mau chdt 1a trinh do phat trién tai chinh cta nude nhén kiéu
héi, néu mot hé thdng tai chinh phat trién c6 thé tdi uu hoa tac dong tich cuc cua kidu hdi bang cach phan
b6 nguodn tién nay hiéu qua hon vao dau tu va san xuat. Cac nghién ctru cho thiy néu thi truong tai chinh
véan hanh tét, chi phi chuyén tién giam s& khuyén khich nguoi lao dong gtri nhiéu tién hon qua kénh chinh
thirc. Nho d6, nhidu kiéu h6i hon di vao kénh chinh thirc, tro thanh tién giri trong ngan hang thay vi & ngoai
hé thdng. Didu nay cai thién phan bo von trong nén kinh té va ngan hang ¢ thém ngudn von dé cho vay san
xudt, con nguoi dan ¢ co hoi tich liiy tai san an toan hon. Ngoai ra, hé thong tai chinh phat trién thuong di
kém voi cac san pham tai chinh sang tao hudng téi ngudi nhan kiéu hdi. Viée tao ra cac san pham tiét kiém
linh hoat, tai khoan sinh 10 hodc chimg chi tién giri danh riéng cho gia dinh c6 kiéu hdi khuyén khich ho tiét
kiém va dau tu mot ph?m khoan tién nhén dugc thay vi tiéu dung toan b. Nhu vay, phat trién tai chinh giup
chuyén hudéng mot phan dong kiéu hdi sang cac khoan dau tu dai han (mua nha, gido duc, khoi nghiép) thay
vi chi d4p g nhu ciu ngén han.

Theo Ratha & cong sur (2024) chi ra rang ké tir nam 2015, kiéu hdi da tré thanh ngudn tai chinh bén ngoai
16n nhat ddi véi cac qubc gia c6 thu nhap thip va trung binh (LMICs), ngoai trir Trung Qudc. Nam 2023,
nam quéc gia nhan kiéu hdi nhiéu nhit 1a An Do (125 ty USD), Mexico (67 ty USD), Trung Qudc (50 ty
USD), Philippines (40 ty USD) va Ai Cap (24 ty USD). Mot s6 nén kinh té c6 ty 18 kiéu héi so voi GDP rét
cao gdm Tajikistan (48% GDP), Tonga (41%) Samoa (32%) Lebanon (28%) va Nicaragua (27%). So sanh
véi cac dong tai chinh khac kidu héi gin nhu vuot qua tong dau tu truc tiép nude ngoai (FDI) rong vao
LMICs nam 2023 va cao gép ba 1an tong vién trg phat trién chinh thirc (ODA) ké tir nim 2000. X¢ét trén khia
canh kinh té vi mo, kiéu hdi dong vai tro dic biét quan trong trong viée tai trg cho can cin vang lai va bu dép
tham hut ngan sach & cac qudc gia c6 thu nhép thap va trung binh (Ratha & cong sw, 2023). Véi sur cai thién
vé mirc d6 mé cira tai chinh va ti do hoa kinh té, cac han ché cua chinh phu déi voi dong kiéu héi da dugc
n6i long, dan dén sy gia ting cta cac hinh thirc chuyén tién khac nhau tir nguoi di cu ¢ nudc ngoai. Viét
Nam tiép tuc nam trong top 10 qudc gia nhan kiéu hdi nhiéu nhat thé gisi. Tong lwong kiéu hdi vé Viét Nam
nam 2023 wdc tinh khoang 16 ty USD, ting 32% so voi nam 2022, chiém 3,7% GDP qudc gia. Nhiéu yéu
t6 da anh huong dén sy thay doi trong dong kiéu héi nhitng nim gan day, trong d6 phat trién tai chinh dong
vai trd quan trong. Luong kidu hdi dd vao Viét Nam da vuot qua ca vién trg phat trién chinh thirc (ODA) va
vbn dau tu trye tiép nude ngoai (FDI).

Cung voi lugng kiéu hdi gia ting, nén kinh té Viét Nam van duy tri muc ting truong binh quan cao trong
giai doan 2002-2023, dat 6,28% mdi nam. Nhd d6, tong GDP ctia Viét Nam da tang tir 35 ty USD nam 2002
1én 430 ty USD nam 2023. Mic du trong thoi ky dai dich, nhidu nén kinh té phat trién trén thé gidi gap kho
khin nghiém trong, lugng kidu hdi giri vé Viét Nam van c6 xu hudng gia ting. Vi xu hudng toan cau hoa
va sy phét trién ctia cudc cach mang cong nghiép 4.0 da lam cho mdi lién hé giita kidu hdi va hé thong tai
chinh ctia mot qudc gia trd nén chit ché hon. Cac nghién ciru gan day cho thay rang néu dugc sir dung hop
1y, kiéu hdi co thé gop phan vao sy phat trién cua hé thong tai chinh, giup cai thién kha nang tiép can von
va thuc day dau tu. Viéc nghién ciru vé vai trd phat trién tai chinh d6i vi mdi quan hé giira kiéu hoi va tang
truong kinh té & Viét Nam s& c6 nhiéu y nghia dong gop vé mit thuc nghiém. Do d6, nghién ctru nay nham
muc dich danh gia vai tro diéu tiét ctia phat trién tai chinh d6i voi tac dong ctia kiéu hdi 1én ting truong kinh
té Viét Nam trong ca ngén han va dai han.

2. Tong quan nghién ctru

Theo Ly thuyét ting truong tan ¢ dién (Solow, 1956) cho rang kidu héi déng vai trd quan trong trong
viée tich lity von, thuc day dau tu va tir d6 kich thich ting truéng kinh té. Cliing quan diém d6, De Haas
(2007, 2010) cho rang nhitng ngudi di cu hdi huong dong vai trd quan trong trong viée thuc day su thay doi
va d6i méi, ho khong chi giri tién vé qué huong ma con mang theo nhitng y tudng moéi, kién thirc va tu duy
kinh doanh, gitip hd tro qua trinh phat trién. Theo quan diém nay, kiéu hbi khong chi cai thién thu nhap ho
gia dinh ma con thuc diy dau tu va déi mai, tir d6 tao dong luc cho su phat trién kinh té ciia qudc gia. Cling
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quan diém, Akonji & Wakili (2013) nhan thay rang kiéu hdi gop phan déng ké vao ting truong kinh té &
Nigeria (Chowdhury, 2016; Ekanayake & Moslares, 2020; Islam, 2022; Kruah, 2017; Nguyén Vi Hung &
Pham Durc Anh, 2017; Ur Rehman & Hysa, 2021; Vargas-Silva & cong su, 2009). Nghién ctru cua Fayissa
& Nsiah (2010) cho rang kiéu hbi mang lai mot ngudn tai tro thay thé quan trong cho dau tu va giup giai
quyét cac vin d& vé thanh khoan. Thém vao do, Bliss (1989) cho ring kiéu hdi giup bu dép tinh trang thiéu
hut ngoai t&, dic biét 1a tai cac qudc gia dang phat trién (Jusaj & cong su, 2024). Trai nguoc v6i quan diém
trén, Oluwafemi & Ayandibu (2014) cho rang di cu va kiéu hdi c6 thé dan dén sy kém phat trién tai quoc
gia, boi vi kidu hdi 1am ting su phu thude vao ngudn tién tir nude ngoai thay vi tao dong luc phat trién kinh
té noi dia (Binford, 2003; Issa & Bouchoucha, 2025; Karagdz, 2009; Oteng-Abayie & cong su, 2020).
Trong khi d6, 1y thuyét téng trudng ndi sinh (Romer 1990) nhan manh rang cac yéu té ndi tai nhu von con
ngu(n nghlen clru va phit trién (R&D) cung d6i méi cong nghé chmh la dong luc thuc day tang trudng kinh
té dal han. Kiéu héi, nhung dong tién tir nguoi lao dong xa xtr giri vé que hucmg, c6 thé dong gop vao tich
lity von va nang cao von con nguoi thong qua dau tu vao glao duc va y té. Picu nay phi hop véi quan diém
ctia ly thuyét ting trudng ndi sinh vé viée ting cudng cac yéu td nodi tai dé thuc dy phat trién. Tuy nhién,
tac dong cua kiéu hdi dén ting truong kinh té khong phai luc nao ciing tich cuc. Thay vao do, tac dong cia
ching phu thudc vao cach thirc quan 1y, moi truong thé ché va mirc do phat trién tai chinh cta mdi quc gia.
Viée tan dung hiéu qua kiéu hdi va phat trién tai chinh doi hoi sy két hop hai hoa giira chinh sach kinh té vi
md, cai thién chit luong thé ché va thic diy d6i méi sang tao (Karim & cong su, 2025). Nghién ctru thuc
nghiém cua Fayissa & Nsiah (2010) dd xem xét tac dong cua kidu hdi ddi véi 18 qudc gia My Latinh trong
giai doan 1980-2005 cho thiy, & nhitng qudc gia c6 hé thong tai chinh kém phat trién hon, kidu héi dong vai
trd quan trong nhu mot ngudn tai tro thay thé, giup khic phuc tinh trang thiéu hut thanh khoan va thic dy
dau tu. Didu nay cho thdy, mdi quan hé giira trinh d6 phat trién tai chinh ctia qudc gia va cach sir dung kiéu
héi c6 anh hudng quyét dinh dén tac dong cudi cing cua kidu hdi 1én ting truong. Khi thi trudng tai chinh
kém phat trién, kiéu hdi tro thanh ngudn vén quy gia ma ngudi din dua vao dé du tu hodc kinh doanh nho,
vi ho kho tiép cin vbn vay chinh thirc. Nghién ctru ciia Giuliano & Ruiz-Arranz (2009) sir dung bién tuong
tac gitra kiéu hbi va cac chi s6 phat trién tai chinh cho thdy hé s6 twong tac 4m, nghia 1a kiéu héi thuc day
tang truong manh ¢ nhimg nudc c6 tai chinh kém phat trién, nhung hiéu qua giam dan khi tai chinh phat
trién hon, dén mirc cao thi dong gop cua kiéu héi tré nén khong dang ké. M6 hinh nay giai thich rang & cac
nudce tai chinh kém, kiéu hdi bu dip thiéu hut tin dung, gitp cai thién phan bd von va kich thich ting truong.
Nguoc lai, khi hé thong tai chinh di phat trién siu rong, tac dong cua kiéu hdi dén ting truong co xu
hudng giam dan. Ly do 14 & cac nude ndy, ngudi dan va doanh nghiép da c6 thé d& dang vay vén ngan hang,
tiép can bao hiém va thi trudng vén, nén nhu cau dung kidu hdi dé dau tu khong con bire thiét. Thay vao do,
kiéu héi trong bdi canh tai chinh phat trién cao thudng duoc ngudi nhan st dung cho tiéu dung nhiéu hon
hodc cac muc dich khong sinh loi truc tiép. Sobiech (2015) cho ring kiéu héi c6 xu huéng duge sir dung
chu yéu cho chi tiéu ¢4 nhan hodc tiét kiém, thay vi dau tu vao san xuét hodc phat trién doanh nghiép ¢ cac
quéc gia kém phat trién. Ngoai ra, phén 16m kiéu hdi duoc dung dé mua bét dong san, d4t dai hodc trang suc,
dan dén tinh trang dong v6n khong tao ra hiéu qua kinh té thuc su (Kratou & Gazdar, 2015; Olayungbo &
Quadri, 2019; Ur Rehman & Hysa, 2021; Yaseen, 2012). Nhin chung, cac nghién ciru thuc nghiém déu dong
thuéin rang phat trién tai chinh 1 “mét xich” quyét dinh kiéu hdi trd thanh dong lyuc ting trudng hay khong.
Kiéu hdi khong tw dong dam bao ting trudng, né c6 thé giup ngudi dan tidu dung tt hon, nhung dé chuyén
hoéa thanh ting truéng kinh té bén viing cin mot hé thdng tai chinh biét hap thu va phan bd ngudn lwc d6. Do
vay, phat trién tai chinh song song véi viéc khuyén khich kiéu hdi, dé hai yéu té nay tuong hd 13n nhau vi
muyc tiéu ting truong. Kiéu hdi nén duoc nhin nhan khong chi 1a khoan tién cta riéng ho gia dinh, ma con la
mot ngudn luc phat trién qubc gia va néu c6 chinh sach va hé théng phu hop, né s& trd thanh vén dau tu gop
phan thiic day san xuat, viéc 1am va thu nhap cho nhiéu ngudi hon, t6i wu hoa lgi ich cho toan nén kinh té.
Nghién ciru ndy mang lai nhitng dong gop méi mé ca vé mit Iy thuyét 1an thuc tién trong viéc danh gia
vai tro cuia kiéu hdi ddi voi tang truong kinh té tai Viét Nam, mot qudc gia dang chuyén doi voi hé thong tai
chinh con dang trong qué trinh hoan thién. Khac véi cac nghién ctru trude do thuong st dung cac chi sé don
1¢ dé do ludng phat trién tai chinh nhu ty 1¢ tin dung tu nhan hodc s6 lwgng chi nhanh ngan hang, nghién ciru
nay ap dung chi s6 phat trién tai chinh tong hop (Financial Development Index — FDI) do Quy Tién t& Quéc
té (IMF) x4y dung. Chi s6 FD phan 4nh toan dién ca chiéu sau va chiéu rong cua sy phat trién tai chinh, bao
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gdm cac yéu td vé tiép can, chidu sdu va hiéu qua ctia cac thi trudng va thé ché tai chinh. Viéc st dung chi
s6 nay cho phép phan tich chinh x4c hon vai trd trung gian cuia tai chinh trong mdi quan hé giita kiéu hdi va
tang trudng. Bén canh dé, nghién ctru van dung mé hinh NARDL dé kiém dinh tac dong bat dbi xtimg cua
kiéu hdi — mot cach tiép cdn mdi mé so voi cac nghién ctru truyén théng chi dimg lai & quan hé tuyén tinh.
Trén co so d6, nghién ctru dé xuat mot sé kién nghi nham phat trién hé thong tai chinh, nang cao kha ning
hap thy kiéu hdi, va chuyén héa dong von nay thanh dong lyc cho ting truong kinh té ¢ Viét Nam va bao
trum. Nhimg déng gop nay bd sung bang ching thuc nghiém quan trong cho bdi canh Viét Nam va cac nén
kinh té dang phat trién twong dong.

3. Phuong phap nghién ctiru

K¢é thira nghién ctru cta Giuliano & Ruiz-Arranz (2009) vé vai tro diéu tiét ctia phat trién tai chinh trong
mdi quan hé giira kidu hi va tang truong kinh té tai Viét Nam. Do han ché vé s6 quan sat (T = 22), mé hinh
VECM dugc ude luong voi 4 bién doc 1ap va hang déng lién két r = 1 nham dam bao do chinh xéac va tranh
tinh trang qua tham s6. Viéc lya chon nay phii hop véi khuyén nghi ctia Johansen (1995) cho rang véi T nho
(T <30), s6 bién nén han ché 3—4 bién, va chi nén chon rank = 1 hodc 2, tranh viéc tham sb qué muc lam
giam d tin cdy. Tac gia d& xuat mo hinh nghién ciru sau:

M¢ hinh 1: GDP = B,REMIT + B,FD, + B,TRADE + B, GFC, (1)

MO hinh 2: GDP =, REMIT_FD + B, TRADE + B,GFC, )

Trong d6: GDP dai dién cho tang trudng kinh té; REMIT la luong kiéu héi nhan duoc, cc bién kiém soat
bao gom TRADE (d6 mé thuong mai so véi GDP), GFC (Tdng von cb dinh hinh thanh) duoc thu thap theo
tan sudt nam tir WDI trong giai doan 2000 dén nam 2021.

Riéng chi s6 FD (Financial Development Index) 1a chi s6 phat trién tai chinh dugc xay dung dé do luong
mirc d6 phat trién tai chinh ciia mot quc gia. Chi sé nay dwoc phat trién boi Svirydzenka (2016) trong béo
c4o ctia IMF, nham khic phuc han ché cua cac chi sé truyén théng nhu ty 1¢ tin dung tu nhan trén GDP hodc
von hoa thi truong chimg khoan trén GDP, von khong phan anh day du ban chat da chiéu cua phat trién tai
chinh. Chi s FD dugc xdy dung dya trén ba khia canh chinh ctia phat trién tai chinh: D6 sdu (Depth); Kha
nang tiép can (Access) va Hiéu qua (Efficiency). Cac khia canh nay dugc tong hop thanh céc chi s6 phu, sau
d6 gop lai dé tao thanh chi s6 FD téng thé. Viéc str dung chi s6 FD gitp danh gia mac do phat trién tai chinh
mot cach toan dién hon, ddng thoi cho phép phéan tich mdi quan hé giira phét trién tai chinh va cac két qua
kinh té nhu ting truong, bat binh ding va on dinh kinh té. Chi s6 nay dugc thu thap tir dit liéu cia IMF giai
doan nam 2000 — 2021.

Bién tuong tac giira lugng kiéu hdi nhan duoc va phat trién tai chinh (REMIT _FD = REMIT x FD) dugc
Giuliano & Ruiz-Arranz (2009) str dung dé xem xét vai tro diéu tiét ctia phat trién tai chinh trong mbi quan
hé gitra kiéu hdi va tang truong kinh té.

Biang 1: Bang tong hop cac bién trong nghién ctru

Bién s6 Ky hi¢u Mo ta

Tang trudng kinh té GDP Tang trueong GDP hang nam

Kiéu hdi nhan duoc REMIT Luong kiéu hdi nhan duoc (% GDP)

Phat trién tai chinh FD Chi s FD index dwoc cung cip boi IMF

Bién tuong tac REMIT FD Twong tac giita kiéu hdi va phat trién tai chinh
Téng vén ¢ dinh GFC Téng vbn ¢b dinh hinh thanh (% GDP)

Do mé thuong mai TRADE Téng xuat khau va nhap khau (% GDP)

4. Két qua nghién ciru thao luin

Kiém dinh tinh ding cta dit liéu: M6 hinh VECM (Vector Error Correction Model) 1a mét mo rong cua
mo hinh VAR (Vector Autoregressive) dé xir Iy cac bién khong dimg bac gdc nhung co dong lién két. Két
qua kiém dinh ADF va PP cho thay:

Két qua Bang 2 cho thiy ring cac bién khong dong thoi cing ding & bac gde, nhung cing dimg 6 tai sai
phan bac 1. Budc tiép theo can kiém tra liéu c6 mobi quan hé dai han, dong lién két cua dir ligu hay khong.

Ca hai kiém dinh Trace Test d6i voi mé hinh 1 (Bang 3) va kiém dinh Trace Test d6i vi mo hinh 2 (Bang
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Bing 2: Kiém dinh tinh dirng

o ] ADF Phillips-Perron (PP)
Bién so Bac goc Sai phan bac 1 Béac goc Sai phan bac 1
GDP 0,1114 0,0179 0,5065 0,0071
REMIT 0,5941 0,0016 0,5941 0,0016
FD 0,1022 0,0003 0,1081 0,0002
REMIT FD 0,5169 0,0023 0,5022 0,0023
TRADE 0,8964 0,0287 0,8704 0,0320
GFC 0,0139 0,0005 0,0139 0,0000
Bing 3: Kiém dinh dong lién két (Trace) di véi mé hinh 1
I;);]-)(())tfhces];?se)d Eigenvalue Trace Statistic Crltz;fgs‘)] alue Prob.**
None * 0,7950 89,4291 69,8188 0,0006
At most 1 * 0,7106 57,7329 47,8561 0,0045
Atmost 2 * 0,5722 32,9290 29,7970 0,0211
At most 3 * 0,4222 15,9444 15,4947 0,0428
At most 4 * 0,2200 4,9711 3,8414 0,0258
Bang 4: Kiém dinh dong lién két (Trace) ddi véi mé hinh 2
I;)(’)I:(:)tfhéséz(:;i Eigenvalue Max-Eigen Statistic Cntl(ff(l) s\;alue Prob.**
None * 0,6914 54,273 47,856 0,0111
Atmost 1 * 0,6035 30,755 29,797 0,0387

4) déu chi ra rang c6 ton tai dong lién két gitra cac bién trong mé hinh. Piéu nay c6 nghia 14 ton tai sy dong
lién két dai han gitra cac cip bién sb va mé hinh VECM dugc st dung 13 phit hop. Dong thoi, khi thyc hién
lra chon d6 tré t6i wu bang cach sir dung céc tiéu chi thong tin AIC, BIC, HQIC, FPE déu cho thiy mé hinh
1 va m6 hinh 2 déu Iya chon d6 tré t&i wu 13 1. Dya vao két qua nay, tac gia tién hanh thuc hién VECM voi
do6 tré 1a 1, két qua ddi v6i mo hinh 1 va md hinh 2 nhu trong Bang 5.

Biang 5: Két qua VECM trong ngin han

. M0 hinh 1 M0 hinh 2
Bién sir dung A~ A g A: PN 2 ~ A A: PN 2
H¢ so hoi quy D9 1éch chuan He¢ s0 hoi quy Do léch chuan
Hé s6 ty diéu chinh (EC) -0,3917* 0,45737 -0,5620%* 0,45914
D(GDP(-1)) 0,5021 0,49819 0,5210 0,48585
D(REMIT(-1)) -0,5533 0,47484
D(FD(-1)) 13,8248* 12,685
L1,REMIT FD -0,1086 0,9518
D(TRADE(-1)) 0,0224 0,0391 0,0014 0,0358
D(GFC(-1)) 0,0180 0,0500 0,0121 0,0534
C -0,2163 0,3232 -0,0806 0,3143
Bing 6: Két qua mé hinh VECM trong dai han
M6 hinh 1 M0 hinh 2
Bién sir dung Hé 56 hoi quy Do léch chuén Hé s6 hoi quy Do léch chuén
REMIT(-1) -0,4350%** 0,1072
FD(-1) 8,2170* 4,1927
REMIT_FD(-1) -0,5192%** 0,2189
TRADE(-1) -0,0351%** 0,0083 -0,0202%%*%* 0,0073
GFC(-1) 0,0708** 0,0302 0,0189 0,0370
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Két qua nghién ctr trong ngén han cho thay, hé sé diéu chinh (EC) ¢6 y nghia thong ké & mo hinh 1 va mo
hinh 2 (Bang 5), két qua cho thdy GDP ¢6 xu huéng diéu chinh (39,17%) trd lai trang thai can bang sau khi
¢6 ¢t sdc qua mdi ky ddi voi mé hinh 1 va GDP ¢6 xu huéng diéu chinh (56,20%) tré lai trang thai can bang
sau khi ¢6 ¢t sbc qua mdi ky d6i v6i md hinh 2. Ngoai ra, két qua cho thiy FD tac dong tich cuc dén GDP
trong ngén han, cho théy hé théng tai chinh 6n dinh giup doanh nghiép dé dang tiép can von, tao diéu kién
cho san xuét kinh doanh. Tuy nhién, khi két hop giira REMIT va FD trong mé hinh 2 lai khong cho thay sur
lan toa cua phat trién tai chinh dén GDP.

Két qua nghién ctru trong dai han (Bang 6) cho thdy REMIT tac dong tiéu cuc dai han dén GDP va co y
nghia thong ké, diéu nay phu hop voi quan diém cua Oluwafemi & Ayandibu (2014) cho rang di cu va kiéu
héi c6 thé dan dén su kém phat trién tai quc gia, bai vi kiéu hdi 1am ting su phu thude vao ngudn tién tir
nudc ngoai thay vi tao dong luc phat trién kinh té noi dia (Binford, 2003; Karagoz, 2009; Oteng-Abayie &
cong su, 2020). Trong khi d6, FD c¢6 tac dong tich cuc va co y nghia thdng ké dbi voi GDP, chinh didu nay
tng ho 1y thuyét ting trudong ndi sinh (Romer, 1990), cho rang cac yéu té ndi tai nhu vén con nguoi, nghién

Hinh 1: Phan @ng xung (IRF) ciia GDP trong mo hinh 1

Phan tng v6i mot ca sdc chuan Cholesky (diéu chinh theo bac tu do) + 2 sai sé chuin

Phan tmg cua GDP véi chinh n6 Phan tmg cua GDP v6i REMIT
2 T - 2
1 \—/ 1] //
0 0 -
1] ‘\\ 1 I T o
2 2
12 3 4 5 6 7 8 9 10 12 3 4 5 6 7 8 9 10
Phan trng cua GDP véi FD Phan tng ctia GDP v6i TRADE
2 o 2
- T 1] P
O —— 0 I sl
14 T 14 \\\
2| 2 T
12 3 4 5 6 7 8 9 10 12 3 4 5 6 7 8 9 10
Phan tng cua GDP véi GFC
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14
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ctru va phat trién (R&D), cling d6i méi cong nghé chinh 1a dong lyc thiic diy tang trudng kinh té dai han (Ur
Rehman & Hysa, 2021). Tuy nhién, khi xem xét mé hinh 2, sy két hop giita kiéu h6i va phat trién tai chinh
(REMIT_FD) cho thiy tac dong tiéu cyc dén ting truong kinh té, didu nay ung ho nghién ctru ctia Giuliano
& Ruiz-Arranz (2009) khi tac gia cho rang trong bbi canh tai chinh phat trién cao kiéu hdi c6 xu hudng duge
sir dung chu yéu cho chi tiéu c4 nhan hodc tiét kiém, thay vi ddu tu vao san xuat hodc phat trién doanh nghiép
& cac qudc gia kém phat trién (Sobiech, 2015). Ngoai ra, phan 16n kiéu hdi duoc ding dé mua bit dong san,
dat dai hodc trang sirc, dan dén tinh trang dong vén khong tao ra hiéu qua kinh té thuc su (Kratou & Gazdar,
2015; Olayungbo & Quadri, 2019; Yaseen, 2012). Nhiam tiép tuc xem xét moi quan h¢ gitta REMIT, FD dén
GDP va xem xét vai trd ctia FD trong mbi quan hé REMIT va GDP. Téc gia tiép tuc tién hanh phan tich phan
g (IFS) ctia GDP d6i v6i ca sdc vé& mbi quan hé nay.

Biéu d6 IRF cua mé hinh 1 (Hinh 1) cho thiy GDP tac dong duong manh lac dau véi chinh né, sau dé
giam dan, diéu nay cho thiy GDP c6 xu hudng tu didu chinh trong thoi gian ngin sau mét ¢t séc chinh né.
Két qua con cho thay FD tac dong tich cuc rd rang ngay tir chu ky dau, duy tri on dinh. Trong khi d6, kiéu
héi khong anh hudng dang ké dén GDP trong ngan han.

Hinh 2: Phan @ng xung (IRF) ciia GDP trong mo hinh 2

Phan tng v6i mot ca sbe chuan Cholesky (diéu chinh theo bac tu do) + 2 sai s6 chuan

Phan tmg cua GDP véi chinh n6 Phan tmg cua GDP vé6i REMIT FD
1] ;x; 1 S T
2 2|
3] -3
— — T — T — T
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Phan tng cua GDP véi FD Phan ng cia GDP véi TRADE
2 2
11 11
e e
T a 1
2] 2 \
3 3 T
— — T — — — — — \
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

Tir két qua IRF (Hinh 2) cho thiy tac dong ctia twong tac gitta REMIT va FD thé hién qua phan tmg ctia
GDP khong 13 rang trong ngén han (niam trong dai do phan 16n thoi gian). Tir cac két qua IRF cho thiy kiéu
héi két hop phat trién tai chinh (REMIT FD) khong du manh dé tao ra ca hich rd rang cho GDP trong ngin
han. Nhirng phat hién nay cung c6 quan diém rang viéc khai thac kiéu hdi can di kém chinh sach tai chinh
thong minh, dong thoi kiém soét tot nhap khau va cai thién can can thwong mai. Cac két qua nay cho thiy
su phit hop v6i mot sé qubc gia dang phat trién va chua c6 hé thng tai chinh phat trién (Giuliano & Ruiz-
Arranz, 2009; Kratou & Gazdar, 2015; Olayungbo & Quadri, 2019; Ur Rehman & Hysa, 2021; Yaseen,
2012).

5. Két luan va khuyén nghi

Muc tiéu ctia nghién ciru 1a xem xét tac dong cua kiéu hoi dén tang truong kinh té€ Viét Nam, trong d6 dic
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biét xét dén vai tro diéu tiét cta phat trién tai chinh. Bang mé hinh hdi quy VECM, két qua trong ngén han
cho thay phat trién tai chinh c6 tac dong tich cuc dén ting trudng kinh té, nhung kiéu hdi khong anh huong
dang ké dén tang truong kinh té. Tuy nhién, khi két hop giita kiéu héi va phat trién tai chinh cho thay tac
dong tiéu cuc dén tang trudng kinh té va nguyén nhan duoc cho rang kidu hbi khong duoc st dung hidu qua
khi két hop v6i phat trién tai chinh boi vi ngudn von khong duoce chuyén hoa ¢ hiéu qua vao dau tu, khoi
nghiép va san xuét kinh doanh, tir d6 din dén lam phat hogc dau tur kém chét lwong. Dé tdi uu hoa tac dong
clia phat trién tai chinh dén méi quan hé giita kidu hdi va ting truong kinh té, Viét Nam can co b cong cu
chinh sach hudng t&i viée diéu chinh dong kiéu hdi chay vao hé thong tai chinh chinh thirc, sau d6 dan dat
no t6i cac hoat dong dau tur sinh loi cho toan nén kinh té. Didu nay doi hoi su phdi hop chat ché giita chinh
phu, ngan hang va cong dong kiéu bao nhim can bang muc tiéu phat trién véi loi ich cua ting ho gia dinh
giri tién. Tac gia dé xuat mot s6 khuyén nghi nhur sau:

Thir nhdt, khuyén khich kiéu hdi qua kénh chinh thirc va giam chi phi chuyén tién. Chi phi chuyén tién
qudc té hién van kha cao (phi va chénh léch ty gia) va néu giam chi phi nay s& giup nguoi gui gitt lai dugc
nhiéu tién hon, ting kha ning tiét kiém va dau tu tai qué nha. B¢ lam duoc diéu nay, chinh phu c6 thé thuc
day canh tranh giita cac dich vu chuyén tién, img dung cong nghé tai chinh (fintech), va dam phén song
phuong dé don gian hoa quy dinh chuyén tién. Pong thoi, phét trién tai chinh khong chi 1a mo rong ngan
hang, ma con bao gdm céc cong cu tin dung, bao hiém va dau tu giup khuéch dai tac dong cua kiéu hdi. Bén
canh tin dung va bao hiém, cac cong cu diu tu va sang kién huy dong kiéu hbi cho phat trién ciing rit quan
trong, Chinh phii nhiéu nudc phat hanh trai phiéu danh cho kiéu bao (diaspora bonds) dé thu hut tién nhan
18i clia ngudi lao dong & nude ngoai dau tu vao dy an trong nude, nhiéu ngan hang da dung dong kiéu héi
tuong lai lam tai san dam béo (securitization) dé vay nhimg khoan 16n trén thi trudng qudc té véi 1ai suat
thdp hon, sau d6 ding tién nay dau tu céng hodc cho vay lai trong nuéc.

Thit hai, mé rong tai chinh toan dién (financial inclusion). Nhiéu nguoi nhan kiéu hdi sdng & nong thon
hodc khong c6 tai khoan ngan hang, Chinh sach can tao diéu kién cho ho tiép can dich vu tai chinh dé dang
va khi ngudi nhan c6 tai khoan, ho c6 thé giri tiét kiém mot phan kiéu hi, hinh thanh thoi quen tai chinh lanh
manh, ban than dong kiéu héi 6n dinh c6 thé duge si dung dé xay dung lich st tin dung cho khach hang,
gitip ho vay von trong twong lai. Chinh phii c6 thé yéu cau hodc khuyén khich cac ngan hang thuong mai
chap nhan chimg tir nhan kiéu hdi nhu mot bang chimg thu nhap khi xét duyét cho vay tiéu dung hoic vay
kinh doanh, song song dé, nang cao kién thtrc tai chinh cho cic ho gia dinh c¢6 kiéu héi (qua chuong trinh
gido duc cong dong) s& gitp ho 1ap ké hoach chi tiéu, tiét kiém va dau tu hiéu qua hon.

Thit ba, dinh huéng kiéu hdi vao dau tu phat trién. Chinh pht nén dua ra cic co ché khuyén khich dé
hudéng mot phan kidu hdi vao cac linh vuc uu tién cho ting truong, bang cach phat hanh cac trai phiéu phat
trién hodc trai phiéu diaspora véi 1ai suat hap dan, kéu goi kiéu bao dau tu. Dong thoi, chinh quyén dia
phwong ciing nén phdi hop nham thu hit vén kiéu hdi cho cac du an ha ting dia phuong (dudng s4, truong
hoc) nhiam cai thién co s& ha ting va tao niém tin dé kiéu bao tiép tuc dong gop.

Cuoi ciing, cac chuong trinh hop tac hd trg lao dong xuat khau. Chinh phu c¢6 thé hop tac véi ngan hang
va t chuc phi chinh phu ¢ nude s6 tai dé cung cip dich vu tai chinh gia ré cho lao dong nude minh (nhu mé
tai khoan lwong, dich vu chuyén tién online phi thdp). Pdng thoi, khuyén khich lao dong giri tién vé dudi
hinh thirc déng gbp bao hiém x hdi tw nguyén hoic quy huu tri qudc gia. Cach nay bién mot phan kiéu hbi

thanh ngudn luc cho ngén sach dau tu dai han, vira dam bao an sinh cho ngudi lao dong khi ho hdi huong.
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