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Tdc dong tich cye ciia viée mé cira thi truong doi véi hang hod hay von dau tw truc tiép niwde
ngoai (FDI) da nhdan dwoc su déng thudn kha cao o cac gioi khac nhau, tir cac nha lap chinh sach
dén cdc tang 16p trong xd hoi va ca cdc nha nghién civu. Tuy nhién, tic déng ciia von dau tw gidn
tié'p it duoc su d&ng thugn hon. Kinh nghiém thuc tién tir cdc cudc khung khodang ¢ Mehico nam
1994 hay ¢ cic nuwée Chau A nam 1997-1998 cé nguyén nhin quan trong la do viéc nguon von
dau tw gian tiép da rit ra qud nhanh. Méc dit vdy, cd vé mdt Iy thuyét ciing nhir cdc nghién ciru
thuee té cho thdy vén ddu tw gidn tiép c6 tac dong tich cwe dén tang trieong dai han. Bai viét nay
sé tong quan lgi cdc tae dong ciia von dau tw gidn tiép dén tang truong kinh té.

Tir khéa: du tu gian tiép, thi truong tai chinh, tic dong kinh té, ting truong.

Financial market, indirect investment and economic growth: Theoretical and practical issues

Abstract

There has been a wide consensus among various actors, from policy makers to different social
classes and researchers, on the positive impacts of market openness to goods and foreign direct
investment. However, the impact of foreign indirect investment has received less consensus. Expe-
riences from the crises in Mexico in 1994 or in Asian countries in 1997-1998 have pointed out that
one of the important causes of these crises came from the fast withdrawal of foreign indirect invest-
ment. Nevertheless, theories and practical research have shown that foreign indirect investment
has positive impacts on long term growth. This paper will give an overview of the impacts of indi-
rect investment on economic growth.
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1. Mé diu

Mot trong nhiing van dé duogc coi 1a co ban trong
chinh sach cua cac nudc trong ba thap nién qua la
mo cira thi truong trong nude cho hang hod va von
cua bén ngoai. Duong nhu tac dong tich cuc cua
viéec mo cira dbi v6i hang hoa hay vén dau tu truc
tiép nudc ngoai (FDI) duge sy ddng thuan kha cao
& céc gidi khac nhau, tir cac nha 1ap chinh sach dén
céc tang 16p trong x4 hoi va ca cac nha nghién ciru.
Tuy nhién, tac dong ctia von dau tu gian tiép it duoc
su déng thuan hon. Viéc von dau tu gian tiép bi rat
ra qua nhanh dugc cho la nguyén nhan quan trong

dan dén cac cudc khing khoang & Mexico nim
1994 hay & cac nuéc Chau A nam 1997-1998. Hay
& muc do it cuc doan hon, Krugman (1999) cho
rang von dau tu nudc ngoai, trong dé co von dau tu
gian tiép, khong co tac dong dén ting truong cua
cac qudc gia trong dai han. Mit khac, ca 1y thuyét
cling nhu cc nghién ctru thuc té cho thiy von dau
tu gian tiép co tac dong tich cuc dén tang truong dai
han (Goldin va Reinert, 2005).

Nén kinh té Viét Nam hién tai dang trong qua
trinh chuyén ddi voi sy hoi nhip ngay cang sau rong
v6i nén kinh té thé gidi. Vé mit tong quat, tic dong
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tl'ch cuc cua viéc ty do hoa la kha rd rang. FDI va
xuit khiu ngay cang dong Val tro tich cuc trong viéc
thiic dy ting trudng kinh té. Do mdi c6 mat va con
chiém ty 1& nho trong tong von dau tu cta nén kinh
té nén tac dong cua von dau tu gian tiép 1a chua ré
nét. Tuy vy, tac dong ciia ngudn von nay duoc ky
vong la s€ rd nét hon trong thoi gian tdi khi qui mo
ctia né duoc ting 1én cing voi su phat trién cua thi
truong chimg khoan, qua d6 phan nao tic dong dén
nén kinh t& noi chung va ting truong kinh té noi
riéng.

2. Su phit trién ciia hé thong tai chinh va ting
trudong

Nhu viy, viéc st dung ¢6 hiéu qua cac ngudn luc
hay khong 1a nhan t6 quan trong nhét trong viéc
tang truong kinh té. RS rang rang, d6i véi van dé
nay hé thong tai chinh dong vai trd quan trong vi né
la trung gian giita cac tic nhan c6 ngudn Iyc tai
chinh va cac tic nhan st dung ngudn luc tai chinh
ctia nén kinh té. Do vay, phan nay s& xem xét mdi
quan hé giita sy phat trién ctia hé thong tai chinh va
tang trudng.

2.1. Ngdn hang, tai chinh doanh nghiép va thi
truwong chung khodn

Mot s6 nha nghién ctru cho riang cic nuéc dang
phat trién nén theo mo hinh thi truong tai chinh cua
Nhat Ban va Dtc theo dé, cac ngan hang chiém uvu
thé trong toan bo hé théng. Theo truyén thdng, cac
ngan hang Nhat Ban va Puc cung cap cac khoan
vay dong thoi tham gia quan 1y, giam sat cac hoat
dong cua cac khach hang. M6 hinh nay duong nhu
khong phu hop voi nén kinh té toan cau hién nay.
Céc hé thong tai chinh ma cac ngan hang chiém uu
thé da trai qua nhiéu van dé tram trong trong nhiing
niam gan ddy va nhiing cai cach nhan manh vao qua
trinh hdi nhép voi hé théng quéc té. Mot thi truong
von hoat dong tdt ¢ thé hd trg cho céac ciu trac hién
tai, ho tro viéc da dang hod s& hiru va chia sé sy
thinh vuong c6 dugc tir ting truong kinh té.

Di c6 nhing tranh cai v& vai tro cua thi truong
chirg khoan trong viéc cung cap von cho cac doanh
nghiép & cac nén kinh té phat trién. Tuy nhién, cac
kinh nghiém cta cac nén kinh t& phat trién ciing
nhung cac ly thuyét giai thich vé hanh vi quan 1y ¢
cac nén kinh té nay c6 thé khong phu hop véi cac th1
truong dang n01 Diéu quan trong la xem xét mbi
quan hé giira cdu trac vbn cua cic doanh nghiép va
mirc d6 phat trién cta thi truong chimg khoan dé
biét duge su phat trién cta thi truong ching khoan
tao diéu kién hay ngan tré chtrc nang tai trg von cua
hé théng ngan hang, diéu nay c6 nghia 1a tai trg
bang von chu so hitu hay no 13 hd tro thay thé 1an

nhau. Két qua nghién ctru thuc nghiém cho thiy c6
moi quan hé duong giita don bay von cua doanh
nghiép va sy phat trién cua thi trudong chimg khoan.
Boyd va Smith (1998) da xay dung mdt md hinh
ting trudng nhit quan v6i cac bang chimg thuc
nghlem Ho chi ra rang cung vl qua trinh phat
trién, cac thi truong vén chu so hitu s& tang truéng
mot cach noi sinh khi d6 1a diéu c6 loi vé mat kinh
té. Néu cac doanh nghiép co thé tai trg cho tich luy
von bang cach két hop giira von va chii s¢ hiru, khi
d6 ca hai loai chimg khoan déu dugc phét hanh, co
nghia 14 no va von chi sé hiru tir bén ngoai 1a hd trg
nhau.

2.2. Phéin b6 nguén luc

M@t thi truong chimg khoan hiéu qua s€ phan biét
cac doanh nghi€¢p va “thudng” cho cac doanh
nghiép ¢6 lgi nhuan cao hon véi chi phi von thap
hon lay tir cac doanh nghiép kém thanh cong hon
thong qua qua trinh dinh gia. Cac kiém dinh truyén
thong duoc dya trén thong tin co san cua cong
chung va ¢4 nhan. Mic du cic bang chimg hién tai
1a kha quan nhung van d& s liéu da han ché cac
kiém dinh cho céc thi truomg dang ndi. Cac 1y thuyét
vé hiéu qua thi truong gan ddy tip trung vao cic
hoat dong dau co va su bat dinh va liéu rang gia cb
phiéu c6 phan anh dung gi tri co ban. Su giao dong
16n cta gia & mot sb thi trudng dang ndi da dan dén
1ap luan rang qua trinh dinh gia 1a khong hiéu qua
va céc thi truong ching khoan c6 thé ¢ hai hon 1a
¢6 ich cho cac nudc dang phat trién.

Pau tién 1a van dé thong tin. Ly thuyét da chi ra
rang khi thi truong 6 tinh thanh khoan cao hon, cac
tac nhan cuia thi truong s€ c6 dong luc 16n hon trong
viéc tim hiéu cac hang. Trong céc thi truong 16n hon
va c6 tinh thanh khoan cao hon, s& dé dang hon
trong viéc tim kiém loi nhuan tur thong tin moi. Sy
cai thién trong thong tin tur cac doanh nghiép s€ cai
thién phan bd cac ngudn lyc. Thi trudng chimg
khoan hoat dong t6t con thuc day quan ly doanh
nghiép do no tao diéu kién cho viéc mua lai. Vi thé,
khi thi truong tao diéu kién cho viéc mua lai, cac
cong ty hoat dong kém s& bi mua, thay doi quan ly
va ¢ thé hoat dong tét hon. Tuong tw, néu thi
trudng chimg khoan hoat dong t6t, méi lién hé giira
thu nhdp ctia quan ly vdi gid tri chung khoan cua
cong ty s€ duoc thuc hién tdt hon va nhu vay s€
giam véan dé dai 1y trong quan ly. Nhu vy, thi
truong chimg khoan hoat dong t6t sé ting cudng
dong luc quan 1y va thiic ddy qua trinh phan bo cac
ngudn luc theo hudng hiéu qua (Errunza, 2001).

Thi truong ching khoan c6 thé coi nhu noi cung
v6i thi truong ngan hang dinh ra gia cua vén, va khi
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thi truong hoat dong tdt, gia von s& phéan anh hi¢u
qua loi tire cling nhu rai ro ca cac khoan dau tu va
nhu' Vﬁy cac khoan dau tur hiéu qua s€ co dugc gia
von thap hon. Huy dong Von qua thi truong chung
khoan v&i viéc phat hanh ¢6 phiéu c6 thé coi 1a mot
tin hiéu cho cac ngan hang trong viéc danh gié cac
khoan cho vay, thuc té da cho thiy cic cong ty niém
yét c6 don biy vén cao hon cac cong ty khac, hay
dé& dang hon cho céac cong ty nay tiép can cac khoan
vay cua cac ngan hang. Wurgler (2000) chung minh
rang c¢6 mbi lién hé c6 tinh thuc nghiém gitra su phat
trién cua hé thong tai chinh va hiéu qua phan bod
von. Tac gia da chi ra rang & cac nudc co hé thong
tai chinh phat trién, mirc do tang cua von db vao cac
nganh dang tang trudng cao hon va mac do giam
luong von d6 vao cac nganh dang xubéng doc manh
hon so véi cac nudc c6 hé thong tai chinh kém phat
trién. Beck va cong sy (2000) ciing chimg minh
rang nang sudt ciia cac nhan t6 c6 méi lién hé duong
v6i phan ngoai sinh ciia sy phét trién hé thong tai
chinh. Két qua nghién ctru ciia Bekaert va cong sy
(2003) cho thiy ning suit nhan s6 ting dang ké sau
khi ty do hoa hé thong tai chinh.

C4c quan sit thi truong ngiu nhién va cac sy
nhan thic ¢b hitu v& sy bit 6n néi chung cua cac
nudc dang phat trién da 1am cho mot sb ngudi quan
niém rang cac thi trudng dang ndi co tinh bat dinh
cao va do do gia thi truong khong phai la tin hiéu
pht hop cho viée phan bd cac ngudn luc. Tuy nhién,
1y 1& nay khong phii hop véi cac bang ching di co.
Thir nhat, sy giao dong 16n c6 tinh sy kién khong
phai 1a san phim riéng cta cac thi truong dang ndi.
Trong nhirng ndm gan day, bong bong thi trudng, do
vO va cac giao dong lon da xudt hién & cac thi
truong nhu Nhat Ban. Thur hai, c6 xu huéng can
bing hoa giita sy bién dong véi rai ro. Cac bang
chimg da co goi ¥ 6 rang rang, vé tong quat, cac thi
truong dang ndi khong thé coi 1a cac tai san rui ro
cao.

2.3. Huy dpng cic nguon luc

Viéc gén cac cai cach thi truong tai chinh va sy
huy dong von cua toan nén kinh té 13 rat kho khan
do cac khé khin trong viée kiém soat anh hudng cta
cac nhan té khéc- trong d6 quan trong nhit 1 sy tu
do hoa hé théng ngan hang.

Viéc phat hanh méi trén thi trudng dang ndi phu
thuéc vao cic can nhic ciia chu so hitu/quan ly
(kiem sodt, giai trinh, gidm sat, va cac van dé dai
1y), moi trudong cua th1 truorng (c6 san hay khong va
chi phi cua cac ngudn von) cting nhu cdc can nhac
khac vé thé ché (cac qui dinh vé phat hanh va c6 sin
hay khong cac dich vu ngan hang déau tu). Trén khia

canh cdu cta nha dau tu, moi truong cua thi truong
(chang han cac qui dinh mua ban phu hop va minh
bach), khung ludt phap (ching han bao vé cac nha
dau tu nho, giao dich ndi bd) va sy hiéu biét thi
truong (gido duc) la nhing diéu tién quyét cia cac
nha dau tu khi tham gia dau tu cha so hiru. Gia dinh
cac diéu kién trén dugc dap tmg, sy phat hanh vén
cht htru méi phu thudc vao sy xem xét danh doi
gilta phan thuéng (co tirc) va chi phi (rai ro) cua
phan s& hitu. Cac can nhic trén s& tng ho cac phat
hanh méi trén cac thi truong dang ndi khi viéc
chuyén sang mot nén kinh té thi truong da duoc
hinh thanh chic chin, cac thi truong hoat dong kha
t6t, tang truong kinh té duoc ky vong tiép tuc trong
tuong lai va cac tinh hudng khac xdy ra. Vé mit
thuc tién, nghién ctru ctia Demirguv-Kunt va Mak-
simovic (1998) két luan rang doanh nghiép & cac
nudc c6 hé théng ludt phap hiéu qua va cac th1
truong tai chinh phat trién s& dwa nhiéu hon vao von
bén ngoai trong qua trinh tang trudng.

3. Tac dong ciia ngudn von diu tw gian tiép
nuédc ngoai va ting trudng

3.1. Nhiing tdac dpng tich cuc

Theo Errunza (2001), vén dau tu gidn tiép nuoc
ngoal ngoai viéc gia tang cac nguon von cho mét
nén kinh té, ¢ thé ¢ tac dong dén ting truong kmh
té thong qua i) phat trién thi tru:orngdo da dang vé so
hitu von va 11) giam chi phi von do kha ning luu
dong toan cau.

3.1.1. Phat trién thi truong

Vén déau tu gian tiép trong d6 c6 von dau tu so
hitu ¢6 thé c6 nhiing tac dong sau va cac tac dong
nay dan dén sy phat trién ciia thi truong.

Théng tin, cdc té chire va qui dinh: Nhitng nha
dau tu nudc ng0a1 tur cac thi truorng tai chinh phat
trién s& yéu ciu cac thong tin ¢6 chat luong va kip
thoi, sy bao vé cic nha dau tu nhod va cac qui dinh
vé thi truong va giao dich pht hop. Su c6 mit cua
cac dong von dau tu so hitu nudc ngoai do do s&
thic déy cac dich vu va cac té chirc méi déng thoi
v6i d6 1a su chuyén giao cong nghé ciing nhu dao
tao nhan luc.

S phdt trién cua thi truong va long tin cia cdc
nha dau tw: Sy tham gia chi dong cua cac nha dau
tu nudc ngoai sé truyén 10ng tin cua cac nha dau tu
trong nudce. Thi truong s€ chu dong va hiéu qua hon
va c6 thé tao diéu kién cho viéc phat hanh moi.

Kiém sodt doanh nghiép: Thi tru’(‘)ng kiém soat
doanh nghiém & céc thi truong dang ndi van dang
trong giai doan so khai. Cac nguon von glan tlep tur
nudce ngoai co thé dong vai tro then chét trong cac
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Bang 1. Tw do hoa c6 lam tang tinh thanh khodn cta thi trwong?

Nuée Tinh thanh khoan"
Argentina Y
Brazil Y?
Chile Y
Colombia Y
An Do Y
Jordan Y
Han Quéc Y
Mexico Y?
Malaysia N
Pakistan Y
Philippines Y
B Dao Nha Y
Thai Lan Y?
Thé Nhi Ky Y
Venezuela Y

Chu thich: Y: co sy cdi thién ddang ké trong tinh thanh khodn cua thj truong. Y?: c¢o sy

cdi thién dang ké trong tinh thanh khodn nhung khéng on dinh. N khéng c6 sw cdi thién ddng ké

trong tinh thanh khodn.

a: Po luong bang gid tri trao doi cia thi truong so véi GDP ciia nuée dé

Nguon: Levine va Zervos (1998).

thi truong nay bang cach yéu cau két qua clia quan
Iy va giam sat qua trinh quan 1y théng qua cc quyét
dinh dAu tu. V& co ban, cac nha dau tu nude ngoai
c6 thé dan dan chia sé cac khai niém vé gia tri cbd
dong va van hoa thi truong tu do voi cac nha dau tu
dia phuong.

3.1.2. Gidm chi phi von

Su luu dong cua d(‘)ng von trén quy mo toan cau
s€ lam glam chi ph1 von. Céac dong von vao tur cac
thi truong von quoc té cung v6i ching 1a su tu do
hoa thi truong von s& lam giam chi phi von. Piéu
nay do rui ro ctia cac chung khoan trén thi truong sé
giam di cling nhu chi phi cho rui ro s& giam. Piéu
nay duoc thé hién ra la sy ting 1én trong gia clia cac
loai chiing khoan khi cé sy hién dién ctia cac nha
dau tu nude ngoai. Két qua nghién ctru ciia Bekaert
va cong su (2003) cho thdy cé sy giam di trong chi
phi vén sau khi ¢6 ty do hod hé thong tai chinh voi
su chay vao nhiéu hon cta cac dong von dau tu so
htru. Mac du, ho ciing luu y réng 13i sudt 1a mot chi
tiéu kho do luong.

Nhu viy, c6 thé thay tac dong chinh cia céac
ngudn dau tu gian tiép nudc ngoai d6 1a lam ting
cac ngudn von véi chi phi ré hon cho dau tu va lam

cho qua trinh phan b6 vén hiéu qua hon. Nhiing
diéu nay sé thiic day tang truéng kinh té.

Vé khia canh khéc, viéc dau co trén thi truong
chtng khoan ciing c6 thé c6 lgi d6i véi ting trudng
kinh té, nhat 1a & céc thi truong dang ndi. O cac thi
trudng nay cac cong ty tdng truéng nhanh va cac
phat hanh méi dong vai trd ¢t 16i cho twong lai cta
nén kinh té va cdc nha du co chuyén thyc hién cac
dau tu rii ro cao dong vai tro nhat dinh trong viéc
cip von cho cac cong ty.

Po luong su phat trién cua thi truong, theo qui
mo trao ddi ciia toan thi truong so véi GDP cua
nudce do, Levine va Zervos (1998) di dua ra mot két
qua kha tich cuc cua tu do hoa tai chinh, duogc ky
vong la tdng sy hién dién cua cac nha dau tu nude
ngoai cling v&i von cua ho. Nghién ctru nay da chi
ra bang chtng vé& mit thuc nghiém vé su thay do6i
trong viéc kiém soat cac ngudn von dau tu gian tiép
nudc ngoai theo huong tu do hoa (ky vong la s€ [am
gia ting ngudn von dau tu giam tiép) ddi voi tinh
thanh khoan cua thi truong noi chung. Bang 1 cho
thiy két qua nghién ciru ciia Levine va Zervos
(1998) & céc thi truong cu thé.

Mic du trong nghién ctru céc tac gia khong kiém

86 213(1I1) thang 3/2015 94

Kinh téPhat trién




soat sy anh hudng cua cac yéu td khac nhung két
qué cho thidy mot xu huéng manh mé trong viée cai
thién tinh thanh khoan cta thi truong dong thoi
khong mot nude ndo trong mau nghién ciru ¢6 sy
suy giam trong tinh thanh khoan.

Nhu vay, ca ly thuyét va thuc tién déu cho thay,
nhin chung, c6 mbi quan hé tich cuc giita sy ting
1én theo chiéu hudng vao cua cac dong von dau tu
sO hitu va tang truong.

3.2. Nhiing tdac dong tiéu cuc

Tuy nhién, ciing c6 nhiing tranh luan khac vé vai
trd cuia cac nha dau tu nudc ngoai trén céc thi truong
dang nbi va anh huéng cua cac dong von gian tiép
nay, dac biét trong giai doan khing khoang. Thém
vao do6, xu hudng dau tu vao cac cong ty 16n, ¢6 uy
tin & cac thi truong méi ndi ciia cac nha dau tu nude
ngoai s€ phan khuc thi truong thanh 2 nhom. Cau
hoi dat ra 1a liéu réng su phan doan nay c6 han ché
su lan tod cta ty do hod thi truong ¢ cac phan doan
khéc nhau.

Mot van dé nita duoc dit ra 1a tac dong cua cac
dong vén gian tiép d6i v6i sy khong 6n dinh cia thi
truong. Sy bién dong cua cac dong von nay tao ra lo
ngai 14 c6 phai su luu chuyén nhanh cta ching lam
tram trong thém sy suy giam cua thi trudng va kich
thichsu bat 6n dinh lan rong trong cudc khung
khoang tai chinh Chau A nam 1997-1998.

M@t trong nhiing hanh vi dugc cho la lam tang su
bat 6n dinh cua thi trudng trong thoi ky suy giam 1a
su mua ban phan hoi tich cyc (positive feedback
trading)'. Néu mua ban phan hoi tich cyc hién hitu,
su suy giam cua thi truong s& bi tram trong thém.
Pi c6 mot sé nghién ciru thye nghiém vé hanh vi
nay c6 & cac thi truong dang ndi. Choe va cong su
(1999) phat hién thdy c6 hoat dong phan hdi tich
cyc manh & Han Qudc trudc khi xay ra khing
khoang nhung khoéng c6 trong khiing khoang. Viéc
cac nha dau tu nude ngoai ban ra khong dan dén 16
bat thuong, nghia 1a khong giy ra bat on dinh.
Tuong ty, sy mua ban phan hdi tich cuc & thi truong
Han Qudc ciing thdy rang cac nha dau tu nude ngoai
khong cu tri tai Han Qudc tham gia vao cac mua
ban c6 tinh “bat chuéc” nhiéu hon so véi céc chi
nhanh nudc ngoai. Pidu nay dan dén mot ham y
chinh sach quan trong 14 nén khuyén khich thanh lap
cac chi nhanh ciia cac nha dau tu nudc ngoai.

Agarwal va cong sy (2009) trong nghién ctu
hanh vi ciia mua ban cac nha du tu nude ngoai trén
thi truong chimg khoan Indonesia trong giai doan
1995-2000 da khong tim thiy bing ching cu thé
nao cho thay cac nha dau tu nudc ngoai tao ra su

diéu chinh cua thi truong trong khing khoang. Tuy
nhién, ho phat hién cac nha du tu nudc ngoai tham
gia vao cac hoat dong mua ban co tinh “bay dan”.
Diéu nay 14 c6 thé ¢6 ¥ nghia ddi voi cac thi truong
dang ndi vi Bowe va Domuta (2004) tim thiy tinh
bat dinh cua thi truong ting cing voi mic do “bay
dan” trong thi trudng d6. Mua ban phan héi tich cuc
cung véi hanh vi “bay dan” c6 tinh diu co anh
huong khong dang ké dén bat 6n dinh cua 13i. C6 su
khac biét trong phan tng cua hai phan doan thi
truong dbi véi cac ngudn von nude ngoai.

Céc thi truong tai chinh ton tai mot sb that bai
phd bién. Trong hoan canh binh thuong, cac méo
moé nay c6 xu hudng tao ra mot mic do khong on
dinh nhét dinh. Nhung trong cac tinh hudng x4u, cac
that bai cua thi truong s€ lam bung 1én cac cudc
khung khoang tai chinh. Vi dy, cac méo mé cuia cac
thi truong tai chinh s& duong nhu dic biét trim
trong khi cac ngan hang thuong mai & cac nuoc
dang phat trién duoc tiép can cic ngudn vén ngin
han nudc ngoai.

C6 thé thay mot sb nguyén nhan cua van dé nay.
Pau tién, cac hé thong trung gian tai chinh & cac
nuée dang phat trién c6 xu hudng dya nhiéu vao
khu vyc ngén hang, cac dang trung gian tai chinh
khac thuong lac hau. Thir hai, cac nudc dang phat
trién duoc khuyén khich tu do hod cac thi truong tai
chinh ndi dia trong khi cac qui dinh an toan va hé
thong quan 1y chua phat trién. Thir ba, cic nudc
dang phat trién doi khi tu do hoa qua sém cac tai
khoan vén. Do vy, s& phai can trong trong viéc
quan ly hé thong ngan hang va tiép can véi cac
ludng v6n quéc té (Goldin va Reinert, 2005).

Bekaert va Harvey (2000) di nghién ctru dau tu
vbn s& hitu cia My vao cac thi truong dang ndi va
thdy rang, su bat dinh ting 1én déng ké tir du nhiing
nam 1990, khi nhiéu nude tu do hod, va tiép tuc tang
dén dinh vao nim 1995 khi xay ra khing khoang
ddng Peso ctia Mexico. Sau khi giam rd nét, mirc do
bét dinh lai ting 1én mot dinh khac thip hon nhiéu
vao thoi diém cudi nim 1997, trong thoi gian xay ra
khiing khoang tai chinh Chau A. Mot diéu tha vi 1a
nam 2000 cling 1a mét nam co6 tinh bat dinh dang Kké,
nhung nam 2001 lai tré vé mtc dau nhitng nim
1990.

3.3. Khd nang hép thu

Kinh nghiém thyc té cta cac nudc cho thay, mic
du c6 nhitng dnh huong tich cuc nhung rd rang la
cac nudc lai duoc huong loi khac nhau tir ngudn tai
chinh tir bén ngoai, trong d6 c6 dau tu gian tiép. Mot
s6 nha nghién ctru di dé cap dén khai niém “kha
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ning hap thy” va nghién ctru méi quan hé cua cac
chi ti€u dai dién cho kha nang nay va anh hudng
thyuc té ctia cac von dau tu tir bén ngoai. “Kha ning
hép thu” thuong dugc nghién ctu theo hai khia
canh: (1) su phét trién vé mat luat phap lién quan
dén hoat dong dau tu va san xuit, va (2) su phat
trién cua hé thong tai chinh. Véi cung mot mirc von
trén toan thé gidi, cac nudc c6 hé théng phat luat tot
hon sé& thu hit duge nhiéu von hon.

Vi du, Johnson va cdng su (2000) chi ra réng cac
cau triic quan 1y doanh nghi¢p yéu s& lam giam
khuyén khich dbi voi cac nha quan ly, dic biét 1a
trong giai doan ma trién vong kinh té am dam. Sir
dung s6 liéu ctia cudc khung khoang tai chinh Chau
A nam 1997-1998, ho théy r?mg cac nuoc cO hé
thong bao vé nha dau tu bén ngoai kém hon cé su
mat gia nhiéu hon cua dong tién ban dia cling nhu
su suy giam gia tri cia tai san. Dong quan diém nay,
Lemmon va Lins (2001) ciing thiy rang cu trac s&
hiru doanh nghiép c6 tdc dong trong viéc xac dinh
dong luc cua nhitng nguoi bén trong cong ty trong
viéc chiém dung cac ) dong thiéu sb, dac biét trong
giai doan khung khoang tai chinh.

Céc luan ctr nay cho thay, nhimg nguoi quan ly
cac cong ty s& phan bd cac ngudn luc c6 duoc tir
nudc ngoai mot cach hiéu qua hon khi cac co ché
quan 1y doanh nghiép c6 cac han ché trong viéc
hudng loi.

Su phat trién cta thi truong tai chinh ciing 1a mot
yéu t trong viée ting kha ning hap thu qua nhiéu
kénh khac nhau nhu d3 duge dé cap o trén. Thém
vao d6 mot thi truong tai chinh phat trién s& cung
cap da dang hon cac cong cu cho cac nha dau tu
trong viéc phan bo vbn, giam rai ro nho da dang
hoa. Pidu nay ciing dan dén ky vong 13 cac ngudn
von trong d6 co von dau tu gian tiép nudc ngoai
dugc phan bd mot cach hiéu qua hon.

Nghién ctru ctia Durham (2004) ngu ¥ ring c6
cac “ngudng’ trong cac chi tiéu do luong kha nang
hap thu rna neu cac nudc vuot qua ngudng nay thi
cac ngudn von vao mai phat huy hiéu qua déi véi
tang truong. Cu thé, két qua udc lugng cho thiy cac
nguén von dau tu s¢ hitu chi c6 tac dong tich cuc
dén cac nudc ma qui mo von hod cua thi truong
chimg khoén so voi GDP tdi thiéu 1a 41.2%. Chi c6
8 trén 39 nudc trong mau cia nghién ciru ndy vuot
ngudng trén, con lai 19 nude- mot tan suat cao hon
dugc udc lugng 1a co tac dong am. Trong khi do cac
chi s vé phap luat va méi truong dau tu khong co
tac dong ¢ y nghia dbi véi anh hudng cta von dau
tir gian tiép dén ting truong.

4. Két luan

Céc minh hoa dya trén cic bang chimg thuc
nghiém cho thay cac nghién ctru thuc nghiém du(‘)rng
nhu chua di manh dé khang dinh hay phu dinh chic
chan cac luan diém vé vai tro ctia von dau tu glan
tiép dén tang truong kinh té. Viéc tim hiéu cac van
dé co thé 1am nhidu két qua nghién ctru 1a mot diéu
quan trong dé c6 thé danh gia két qua mot cach
chinh xac. C6 thé c6 nhiéu nguyén nhan khac nhau
dbi voi van dé nay.

Dau tién, d6 1a thyc té thi von dau tu gian tiép la
kha nho so véi tong von dau tu cta nén kinh té &
mdt so thi truong mai ndi, do d6 tac dong cia dong
von nay khé c6 y nghia noi bat dén tang truong.

Thir hai, van d& dinh nghia va do luong, thyc té
1a rat kho c6 thé phan biét va do luong chinh xac cac
dong von chang han mot doanh nghiép FDI c6 thé
so hitu ¢6 phiéu cua cac cong ty khac va von nay
phai tinh 1a d4u tu gian tiép nhung thyc té lai tinh 1a
FDI. Mot vi du khac 1a cac khoan ng c¢6 kha nang
chuyén d6i thanh vén chu so hitu hay gi6i han trong
ty 1¢ ndm giit dé phan biét FDI va vdn dau tu gian
tiép.

Thir ba, dong thoi voi cac ngudn vén gian tiép di
vao, nhiéu yéu té khac dong thoi ¢6 thé anh huong
dén tﬁng tméng, déy 1a mot diéu can phai xem xét
ky dé co the c6 két qua tin cay khi nghién ctru vé tac
dong cua vbn dau tu gian tlep dbi voi tang trudng.

Tu do hod tai chinh va cac cai cach vi mo: Co thé
xay ra truong hop tu do hoa tai chinh xay ra dong
thoi voi cac cai cach vi md khac. Néu khong tach
bach tdt cac anh huong, do luong tac dong cua ty do
hoa tai chinh c6 thé gop ca tac dong cta cai cach vi
mo.

Mot van dé khac c6 thé anh huong dén két qua
nghién ctru 1a ty do hoa tai chinh la mét két qua tu
nhién ctia qué trinh phat trién hé thong tai chinh, va
khi d6, nhat quan voi cac mé hinh ting trudng ndi
sinh 14 hé thdng tai chinh phat trién s& dan dén thic
day tang truong. Két qua ctia Bekaert va cong su
(2003) cho thay udc lugng anh hudng cua ty do hoa
tai chinh nén tang trudéng giam doi chut khi dua cac
bién phan anh su phat trién cua thi truong nhung
anh huong dang ké khi mau khong chon céc nuéc
nghéo nhat. Pong thoi, ho thiy ring tu do hoa tai
chinh s& du bao mdt sy phat trién hon nita cua hé
thong tai chinh nhung quyét dinh tu do hoa tai chinh
dudng nhu khong bi anh hudng véi su phét trién cia
hé théng tai chinh. Nhu vay, ddy co thé 1a mot bang
chimg thém cho quan diém ring tu do ho4 tai chinh
s& dan dén sy phat trién ctia hé thong tai chinh.(J
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Ghi chu:

1. Mua ban phan hdi tich cuc 1 hanh vi mua vao khi gia 1én va ban ra khi gia giam. Hanh vi mua ban nay lién quan
dén su bat loi vé mat thong tin vi néu gia thé hién sy ky vong diéu kién dua trén d6 16n cua thong tin tu nhan
va cong cong, cac nha dau tu co it thong tin hon s& danh gia thong tin cong cong va hinh thanh nhu cau dua trén
gia qué kh.
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“Trdan Pirc Hiép, Tién sy

- T6 chike tdc gid cong tac: Truong Dai hoc Kinh té - Pai hoc Quéc gia Ha Nji

- Linh viee nghién curu chl;nh.' Thé ché kinh té, Tang trucng kinh té, Kinh té hoc vé chi phi giao dich, qudn
ly kinh te, cong nghiép ho tro
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