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1. Giới thiệu
Cùng với sự gia tăng của dòng lao động di cư 

sang các quốc gia khác nhau, lưu lượng kiều hối 
chuyển về các quốc gia đang phát triển ngày càng 
tăng nhanh. Thống kê từ World Bank (2016) cho 
thấy rằng kiều hối dường như là nguồn tài trợ quan 
trọng thứ hai đối với các quốc gia đang phát triển, 
chỉ đứng sau đầu tư trực tiếp nước ngoài (FDI), và 
luôn vượt trội so với vốn hỗ trợ phát triển chính thức 
(ODA).

Mặc dù chiếm tỷ trọng cao, vai trò của kiều hối đối 

với phát triển kinh tế xã hội dường như chưa được 
khẳng định rõ ràng. Các kết quả nghiên cứu cho thấy 
ảnh hưởng không rõ ràng, thậm chí trái ngược nhau của 
kiều hối đối với phát triển kinh tế - xã hội nói chung và 
tăng trưởng kinh tế nói riêng (ví dụ: Chami & cộng sự, 
2009; Vargas-Silva & cộng sự, 2009; Majeed, 2015). 
Riêng đối với tăng trưởng kinh tế, các lý giải hiện nay 
tập trung chủ yếu vào mối quan hệ tuyến tính giữa kiều 
hối với tăng trưởng theo cả hai hướng thuận và nghịch 
chiều. Kết quả là vai trò của kiều hối trở nên không rõ 
ràng. Do đó, các quốc gia đang phát triển sẽ khó lòng 
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Tóm tắt:
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Non-linear effects of remittances on economic growth: evidence from Asia-Pacific region
Abstract:
This paper aims to investigate the non-linear effects of remittance on economic growth. Using the 
Arellano and Bond (1991) System GMM and a strongly-balanced panel of 30 developing Asia-
Pacific countries over the period 1996 - 2015, we find evidence of a “U-shaped” relationship 
between remittance and economic growth. Under this mechanism, growth responds negatively 
to remittance in the early phase, but reverses positively in the later phase. This could primarily 
be due to inefficient use of remittance in the beginning, followed by more efficient spending and 
investment after meeting the initial consumption needs.
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tập trung cho việc thực thi chính sách thu hút và sử 
dụng kiều hối.

Nghiên cứu này vì vậy đưa ra một cách nhìn khác 
về tác động của kiều hối đối với tăng trưởng kinh tế. 
Cụ thể, vận dụng các cơ chế tuyến tính đã được chỉ 
ra trước đây, chúng tôi đề xuất cơ chế tác động phi 
tuyến hình chữ U của kiều hối đối với tăng trưởng 
kinh tế. Số liệu sử dụng cho kiểm định là của 30 
quốc gia đang phát triển tại khu vực Châu Á – Thái 
Bình Dương trong thời gian 20 năm (1996 – 2015).

Bài viết được bố cục như sau: phần tiếp theo 
được dành để trình bày tổng quan các nghiên cứu 
liên quan đến mối quan hệ giữa kiều hối và tăng 
trưởng kinh tế. Tiếp đến, cơ chế tác động phi tuyến 
hình chữ U của kiều hối đối với tăng trưởng kinh tế 
sẽ được đề xuất và lý giải. Phần phương pháp nghiên 
cứu mô tả bộ số liệu được sử dụng và phương pháp 
phân tích. Phần kết quả kiểm định và cuối cùng là 
bàn luận kết quả sẽ kết thúc bài viết này.

2. Cơ sở lý thuyết và phương pháp nghiên cứu
2.1. Cơ sở lý thuyết và khung phân tích
Tác động của kiều hối tới các khía cạnh kinh tế xã 

hội đã được chỉ ra trong các nghiên cứu. Trên thực 
tế, các nghiên cứu trên thế giới đã cho thấy kiều hối 
có thể tác động tới các chỉ tiêu kinh tế xã hội khác 
nhau như các chỉ số kinh tế vĩ mô (Chami & cộng 
sự, 2009; Vargas-Silva & cộng sự, 2009), chỉ số 
phát triển con người (Ustubici & Irdam, 2012), môi 
trường thể chế và tham nhũng (Majeed, 2015; Abdih 
& cộng sự, 2012), hay xóa đói giảm nghèo (Vargas-
Silva & cộng sự, 2009),… Riêng đối với tăng trưởng 
kinh tế, tác động của kiều hối thường được lý giải 
theo các cơ chế tuyến tính, nhưng bao gồm cả hướng 
tích cực và tiêu cực.

Từ góc độ tích cực, kiều hối được cho là có thể 
giúp kích thích tăng trưởng kinh tế thông qua tăng 
cường vốn tài chính và con người hoặc qua việc làm 
tăng năng suất lao động (Barajas & cộng sự, 2009). 
Chẳng hạn, ở tầm vi mô, kiều hối từ nước ngoài 
chuyển về có thể giúp các gia đình tháo gỡ các gánh 
nặng tài chính, mở rộng vốn kinh doanh hoặc tăng 
cường đầu tư vào giáo dục cho các thành viên. Bên 
cạnh đó, lượng tiền lớn hơn trong các gia đình cũng 
có thể giúp các gia đình dễ dàng vay vốn hơn, mở 
rộng lượng vốn có thể dùng cho các hoạt động sản 
xuất kinh doanh (Giuliano & Ruiz-Arranz, 2005). Ở 
tầm vĩ mô, một lượng kiều hối đủ lớn cũng có thể 
giúp tăng nguồn vốn trong nền kinh tế và vì vậy, làm 
giảm chi phí vốn vay trong nền kinh tế. Ngoài ra, 

dòng kiều hối chuyển về cũng được cho là giúp ổn 
định kinh tế vĩ mô trong nước, khiến cho môi trường 
đầu tư nội địa trở nên hấp dẫn hơn với các nhà đầu 
tư (Chami & cộng sự, 2009; Lucas, 2005). 

Bên cạnh đó, kiều hối cũng được cho là có thể ảnh 
hưởng tích cực tới năng suất lao động, qua đó thúc 
đẩy tăng trưởng kinh tế về mặt dài hạn (Barajas & 
cộng sự, 2009). Theo đó, lượng kiều hối chuyển về 
có thể làm tăng lượng vốn sẵn có cho các tổ chức 
tài chính trung gian và vì vậy có thể có thể nâng cao 
hiệu quả kinh tế nhờ quy mô. Ngoài ra, lượng vốn đủ 
lớn của các tổ chức tài chính này có thể nâng cao vị 
thế chính trị của các tổ chức này, thúc đẩy các chính 
phủ cải cách tài chính theo hướng hiệu quả, phù hợp 
với thông lệ thị trường (Aggarwal & cộng sự, 2006). 
Năng suất lao động trong nền kinh tế vì vậy sẽ được 
tăng lên (León-Ledesma & Piracha, 2004), giúp 
thúc đẩy tăng trưởng kinh tế.

Tuy nhiên, nhiều nghiên cứu cũng chỉ ra các tác 
động tiêu cực có thể có của kiều hối đối với tăng 
trưởng kinh tế. Ở tầm vi mô, lượng kiều hối chuyển 
về có thể ảnh hưởng tiêu cực tới số lượng người tham 
gia lực lượng lao động. Lý do là vì lượng tiền này có 
thể được dành chủ yếu cho các mục tiêu tiêu dùng 
thay vì đưa vào sản xuất kinh doanh, một nội dung 
đã được các nhà kinh tế quy thành “rủi ro đạo đức” 
(Chami & cộng sự, 2003). Trong trường hợp lượng 
tiền này được coi là lâu dài, nhiều khả năng người 
nhận tiền sẽ mất động lực tham gia lực lượng lao 
động và vì thế làm giảm tăng trưởng kinh tế (Barajas 
& cộng sự, 2009; Matiur & cộng sự, 2006). Ở tầm 
vĩ mô, kiều hối tăng mạnh có thể gây ra hiện tượng 
“căn bệnh Hà Lan” thông qua việc đẩy tỷ giá tăng 
lên, làm hạn chế xuất khẩu, do đó ảnh hưởng xấu tới 
sản xuất và việc làm (Catrinescu & cộng sự, 2006). 
Ngoài ra, cũng đã có những bằng chứng cho thấy, 
kiều hối có thể làm giảm động cơ của người dân 
trong việc kiểm soát hiệu quả các chính sách kinh 
tế của Chính phủ. Chính vì thế, kiều hối có thể làm 
giảm hiệu quả chính sách kinh tế (Abdih & cộng sự, 
2012), và tăng mức độ tham nhũng (Majeed, 2015). 
Kết quả là tăng trưởng kinh tế sẽ bị ảnh hưởng tiêu 
cực thay vì tích cực.

Các nghiên cứu thực nghiệm về mối quan hệ giữa 
kiều hối và tăng trưởng kinh tế vì vậy cho ra các 
kết quả khác nhau, thậm chí trái ngược nhau. Chẳng 
hạn, nghiên cứu của Catrinescu & cộng sự (2006) 
tìm thấy mối quan hệ thuận chiều giữa kiều hối và 
tăng trưởng với số liệu từ 114 quốc gia giai đoạn 
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1991-2003. Tương tự, nghiên cứu của Vargas-Silva 
& cộng sự (2009) cho thấy quan hệ dương giữa kiều 
hối và tăng trưởng GDP thực tế trên đầu người ở 
20 quốc gia giai đoạn 1988-2007. Gần đây, số liệu 
chuỗi thời gian trong nghiên cứu của Siddique & 
cộng sự (2010) cũng cho thấy kết quả tương tự ở 
Bangladesh. Tuy nhiên, cũng có những nghiên cứu 
không tìm thấy mối quan hệ này có ý nghĩa thống kê 
(chẳng hạn: Giuliano và Ruiz-Arranz, 2005; Faini, 
2001). Một số nghiên cứu thậm chí còn tìm thấy 
quan hệ nghịch chiều giữa kiều hối và tăng trưởng 
kinh tế (Chami & cộng sự, 2003).

Để lý giải vấn đề trên, một số nghiên cứu gần 
đây cố gắng chỉ ra các điều kiện có thể làm thay đổi 
tác động thuận hay nghịch chiều của kiều hối tới 
tăng trưởng kinh tế. Tuy nhiên, kết quả thực nghiệm 
dường như cũng chưa thống nhất. Chẳng hạn, Bettin 
& Zazzaro (2009) tìm thấy tác động của kiều hối tới 
tăng trưởng kinh tế là thuận chiều khi hệ thống ngân 
hàng hiệu quả nhưng nghịch chiều trong trường hợp 
hệ thống này kém hiệu quả. Ngược lại, Fayissa & 
Nsiah (2008) lại tìm thấy kiều hối có thể kích thích 
tăng trưởng ở các quốc gia Châu Phi cận Sahara, nơi 
mà hệ thống ngân hàng kém phát triển. Họ lý giải 
rằng kiều hối lúc này trở thành kênh tiếp vốn đầu tư 
thay thế cho hệ thống ngân hàng và vì vậy giúp tăng 
trưởng kinh tế. 

Dù cách lý giải trên có thể hợp lý nếu xét trên 
bình diện một số nền kinh tế cụ thể, chúng tôi cho 
rằng cũng có một cách lý giải khác là mối quan hệ 
giữa kiều hối và tăng trưởng kinh tế có thể không 
tuyến tính mà thay đổi cùng với sự tăng lên của tổng 
lượng kiều hối hoặc theo thời gian (Lê Đạt Chí & 
Phan Thị Thanh Thúy, 2014; Hassan & cộng sự, 
2012). Cụ thể, trong nghiên cứu này, chúng tôi cho 
rằng mối quan hệ giữa kiều hối và tăng trưởng kinh 
tế có thể theo hình chữ U. Điều này có thể lý giải từ 
chính các lập luận lý thuyết hiện tại liên quan đến 
vấn đề này như sau.

Trước hết, khi lượng kiều hối chưa đủ lớn được 
chuyển về nước cho các gia đình, mục đích chủ yếu 
được dành cho tiêu dùng. Đây là điều thường xảy ra 
ở các quốc gia đang phát triển, nơi mà lượng kiều 
hối được chuyển về các gia đình có người đi xuất 
khẩu lao động nhằm mục đích giải quyết sinh kế 
và giảm nghèo (UNCTAD, 2011). Trong trường hợp 
này, người nhận tiền có thể sử dụng kiều hối chủ yếu 
cho mục đích tiêu dùng và có thể mất động lực tham 
gia lực lượng lao động (Barajas & cộng sự, 2009; 

Matiur & cộng sự, 2006). Ngoài ra, trong ngắn hạn, 
lượng kiều hối tăng lên cũng có thể tạm thời tác 
động tiêu cực tới xuất khẩu (Catrinescu & cộng sự, 
2006). Kết quả là kiều hối tăng lên ban đầu làm suy 
giảm tăng trưởng kinh tế.

Tuy nhiên, cùng với sự tăng lên của kiều hối, các 
nhu cầu tiêu dùng có thể không còn trở nên cấp thiết. 
Các gia đình nhận kiều hối vì vậy có thể có xu hướng 
dành phần dôi dư ngoài tiêu dùng cho các mục tiêu 
sản xuất kinh doanh, làm tăng số tiền mình có được 
(Giuliano & Ruiz-Arranz, 2005). Trên thực tế, ở một 
số quốc gia, người dân có xu hướng ít thay đổi là tiết 
kiệm tới gần một nửa lượng kiều hối cho các mục 
tiêu khác ngoài tiêu dùng (Catrinescu & cộng sự, 
2006). Vì vậy, lượng kiều hối tăng lên lúc này sẽ có 
thể được sử dụng cho các mục đích sản xuất, kinh 
doanh, hoặc cho vay. Ở tầm vĩ mô, một lượng kiều 
hối đủ lớn có thể giúp tăng nguồn vốn trong nền 
kinh tế, làm giảm chi phí vốn vay trong nền kinh tế, 
tiếp tục thúc đẩy tăng trưởng kinh tế (Chami & cộng 
sự, 2009). Vì vậy, khi đạt một mức độ nhất định kiều 
hối có thể giúp thúc đẩy tăng trưởng kinh tế.

Như vậy, dựa trên các lập luận trên, chúng tôi đưa 
ra giả thuyết rằng kiều hồi có thể tác động phi tuyến 
tới tăng trưởng kinh tế theo dạng hình chữ U. Để 
kiểm định giả thuyết này số liệu và mô hình nghiên 
cứu được đưa ra sẽ được trình bày cụ thể trong phần 
tiếp theo.

2.2. Phương pháp nghiên cứu
2.2.1. Dữ liệu nghiên cứu
Nghiên cứu sử dụng bộ dữ liệu mảng (tần suất 

năm) với cấu trúc cân xứng cho 30 quốc gia đang 
phát triển khu vực Châu Á - Thái Bình Dương trong 
giai đoạn 1996 - 2015. Các biến trong mô hình 
được thu thập từ cơ sở dữ liệu World Development 
Indicators (WDI). Với 30 quốc gia được nghiên cứu 
trong 20 năm, chúng tôi thu được tổng cộng 600 
quan sát cho từng biến số.

2.2.2. Mô hình nghiên cứu
Khi nghiên cứu về tăng trưởng, các học giả 

thường kiểm nghiệm các mối quan hệ trong điều 
kiện sản lượng hiện tại của quốc gia tiệm cận mức 
sản lượng tiềm năng. Do đó, để đánh giá phản ứng 
của tăng trưởng trước sự thay đổi của kiều hối cũng 
như các nhân tố truyền thống khác, mô hình thực 
nghiệm được xây dựng như sau:

ln yit = β0 + β1 ln yi,t-1 + β2 remit + β3 remit
2 + β4 creditit 

+ β5 odait + β6 fdiit + β7 tradeit + β8 capit + β9 enrolit + εit
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Trong đó: Tăng trưởng kinh tế được đo bằng log 
cơ số tự nhiên của tổng sản phẩm quốc nội (GDP) 
bình quân đầu người (ln yit).

Các biến độc lập trong mô hình bao gồm:
- Kiều hối (remit): được đo bằng tỷ lệ kiều hối 

nhận về/GDP.
- Kiều hối bình phương (remit

2): để làm sáng tỏ 
nghi vấn liệu xu thế tác động của kiều hối tới tăng 
trưởng có tuân theo dạng hàm phi tuyến, biến kiều 
hối bình phương được bổ sung vào vế phải phương 
trình.

- Phát triển tài chính (creditit): được đo bằng tỷ lệ 
tín dụng khu vực tư nhân/GDP - là biến đại diện cho 
mức độ phát triển tài chính. Tỷ lệ tín dụng tư nhân/
GDP được lựa chọn làm thước đo trình độ phát triển 
tài chính tại các nước đang phát triển Châu Á - Thái 
Bình Dương xuất phát từ một kết luận quan trọng 
của Demirguc-Kunt và Levine (1999), rằng hệ thống 
tài chính tại các nền kinh tế đang phát triển chủ 
yếu vẫn dựa vào tín dụng ngân hàng (bank-based 
financial systems).

- Hỗ trợ phát triển chính thức (odait): cấu phần 
thứ nhất trong nguồn tài trợ bên ngoài - được đo 
bằng vốn hỗ trợ phát triển chính thức vào ròng/GDP. 
Nghiên cứu của Chenery & Strout (1996), Levy 
(1987), Islam (1992) và Fayissa & El-Kaissy (1999) 
về cơ bản ủng hộ luận điểm luồng tài trợ nước ngoài 
có vai trò quan trọng trong việc thúc đẩy tăng trưởng 
tại các nước đang phát triển. Trong khi đó, cũng có 
học giả cho rằng nguồn tài trợ quốc tế có tác động 
bất lợi tới tiết kiệm trong nước cũng như tăng trưởng 
chung tại các quốc gia kém phát triển (Boone, 1994).

- Đầu tư trực tiếp nước ngoài (fdiit): cấu phần thứ 
hai trong nguồn tài trợ bên ngoài - được đo bằng đầu 
tư trực tiếp nước ngoài vào ròng/GDP.

- Độ mở thương mại (tradeit): tổng kim ngạch 
xuất nhập khẩu/GDP - đặc trưng cho mức độ mở 
cửa của nền kinh tế.

- Đầu tư nội địa (capit): tổng đầu tư nội địa/GDP. 
Theo lập luận của Chami & cộng sự (2008), tác 
động của kiều hối trong việc thúc đẩy tăng trưởng sẽ 
bị triệt tiêu khi vốn đầu tư nội địa được hình thành, 
lí do bởi luồng kiều hối nhận về đã được chuyển hết 
vào hoạt động đầu tư.

- Vốn nhân lực (enrolit): tỷ lệ phổ cập bậc trung 
học cơ sở trong dân cư - đặc trưng cho mức độ đầu tư 
vào vốn nhân lực. Kết quả thực nghiệm của Schultz 
(1980), Lucas (2005) và Barro (1990) cho thấy vốn 
nhân lực là một tác nhân tích cực trong việc thúc đẩy 
tăng trưởng kinh tế tại các nước đang phát triển.

2.2.3. Phương pháp phân tích
Do không thể kiểm nghiệm tính chất phi tuyến 

của biến giải thích thông qua ước lượng tác động 
cố định (Fixed effect) hay tác động ngẫu nhiên 
(Random effect) (Rao và Hassan, 2011), phương 
pháp mô-men tổng quát hệ thống SGMM (System 
Generalised Method of Moments) của Arellano và 
Bond (1991) sẽ được áp dụng để làm sáng tỏ quan 
hệ phi tuyến giữa kiều hối và tăng trưởng. Nhờ biến 
đổi các biến công cụ (instruments) và biến phụ thuộc 
trễ về dạng sai phân bậc nhất (với độ trễ thích hợp), 
đồng thời sử dụng điều kiện mô-men bổ sung dựa 
theo trạng thái dừng của quan sát ban đầu, SGMM 
giúp giải quyết hiệu quả các vấn đề về nội sinh, bỏ 
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công cụ (instruments) và biến phụ thuộc trễ về dạng sai phân bậc nhất (với độ trễ thích hợp), đồng thời sử 

dụng điều kiện mô-men bổ sung dựa theo trạng thái dừng của quan sát ban đầu, SGMM giúp giải quyết 

hiệu quả các vấn đề về nội sinh, bỏ sót biến và sai số đo lường (Arellano & Bover, 1995; Blundell & 

Bond, 1998; Bond & cộng sự, 2001). Sự phù hợp của biến công cụ trong hồi quy SGMM được đánh giá 

bằng kiểm định Hansen (Overidentifying Restrictions) với giả thuyết H0: Biến công cụ là ngoại sinh (tức 

là biến này không tương quan với sai số trong mô hình) – theo đó, p-value của thống kê Hansen càng lớn 

càng tốt. Mặt khác, kiểm định AR(2) với p-value càng cao chứng tỏ mô hình không bị vấn đề tự tương 

quan ở các cấp độ. Để các kiểm định trên không bị yếu, nguyên tắc số biến công cụ ≤ số nhóm cần phải 

được thoả mãn (Roodman, 2006). 

3. Kết quả và thảo luận 

3.1. Kết quả nghiên cứu 

Bảng 1 trình bày thống kê mô tả các biến trong mô hình hồi quy đối với 30 quốc gia đang phát 

triển Châu Á - Thái Bình Dương giai đoạn 1996 - 2015. Một số điểm đáng lưu ý là, mức thu nhập GDP 

bình quân của mẫu đạt 2.326 USD/người/năm, trong khi lượng kiều hối nhận về hàng năm của các quốc 

gia bình quân đạt 5,56% GDP.  

Bảng 1: Thống kê mô tả các biến trong mô hình (600 quan sát) 

Biến số Trung bình Độ lệch chuẩn Nhỏ nhất Lớn nhất 

GDP đầu người 2.326 2.129 206 14.232 

Kiều hối 5,56 7,15 0,02 36,49 

Phát triển tài chính 39,46 30,98 0,86 166,50 

Hỗ trợ pt chính thức 5,34 8,37 -0,65 68,57 

Đầu tư trực tiếp nước ngoài 2,92 4,11 -4,03 45,27 

Độ mở thương mại 89,22 41,30 21,55 220,41 

Đầu tư nội địa 26,86 10,32 3,58 74,04 

Vốn nhân lực 65,69 23,47 14,57 144,13 

Bảng 2 mô tả hệ số tương quan giữa các biến độc lập và biến phụ thuộc. Có thể nhận thấy xu 

hướng tương quan giữa tăng trưởng và các yếu tố giải thích trùng hợp với khá nhiều nghiên cứu trước đây 

(vd: Lucas, 2005; Giuliano và Ruiz-Arranz, 2005; Lê Đạt Chí và Phan Thị Thanh Thúy, 2014). Hệ số 

tương quan cặp giữa các biến độc lập thấp hơn 0,5 (theo đề nghị của Gujarati, 2003, tr.359) cho thấy vấn 

đề đa cộng tuyến trong mô hình là không đáng lo ngại. 
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sót biến và sai số đo lường (Arellano & Bover, 1995; 
Blundell & Bond, 1998; Bond & cộng sự, 2001). Sự 
phù hợp của biến công cụ trong hồi quy SGMM được 
đánh giá bằng kiểm định Hansen (Overidentifying 
Restrictions) với giả thuyết H0: Biến công cụ là 
ngoại sinh (tức là biến này không tương quan với 
sai số trong mô hình) – theo đó, p-value của thống 
kê Hansen càng lớn càng tốt. Mặt khác, kiểm định 

AR(2) với p-value càng cao chứng tỏ mô hình không 
bị vấn đề tự tương quan ở các cấp độ. Để các kiểm 
định trên không bị yếu, nguyên tắc số biến công cụ ≤ 
số nhóm cần phải được thoả mãn (Roodman, 2006).

3. Kết quả và thảo luận

3.1. Kết quả nghiên cứu

Bảng 1 trình bày thống kê mô tả các biến trong 
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Bảng 2: Ma trận tương quan giữa các biến 

  1 2 3 4 5 6 7 

1. GDP đầu người (ln y) 1 

2. Kiều hối -0,015 1 

3. Phát triển tài chính 0,462 0,107 1 

4. Hỗ trợ pt chính thức 0,181 -0,005 0,221 1 

5. Đầu tư trực tiếp nước ngoài -0,317 0,105 -0,254 0,139 1 

6. Độ mở thương mại 0,256 -0,145 0,394 0,367 0,215 1 

7. Đầu tư nội địa 0,164 -0,096 0,085 0,224 0,139 0,157 1 

8. Vốn nhân lực 0,724 0,305 0,342 0,216 -0,277 0,120 0,152 

Kết quả hồi quy SGMM đối với mô hình tăng trưởng (xem xét tác động phi tuyến của kiều hối) 

được trình bày ở Bảng 3. Trước tiên, ta thấy số biến công cụ không vượt quá số nhóm; kiểm định AR(2) 

và kiểm định Hansen trong phương trình hồi quy động đều cho p-value > 0,05, thỏa mãn các tiêu chuẩn 

của Roodman (2006). Do đó, cấu trúc mô hình hồi quy là phù hợp. 

Bảng 3: Kiểm nghiệm quan hệ kiều hối - tăng trưởng kinh tế theo phương pháp SGMM 

Biến phụ thuộc: Tăng trưởng kinh tế (ln y) Hệ số hồi quy Độ lệch chuẩn 

Tăng trưởng kinh tế, trễ 1 năm (ln yt-1) 0,82349  *** 0,09594 

Kiều hối (rem) - 0,04422 *** 0,01324 

Kiều hối bình phương (rem2) 0,00067 ** 0,00027 

Phát triển tài chính (credit) - 0,00329 ** 0,00136 

Hỗ trợ phát triển chính thức (oda) - 0,00272  0,00179 

Đầu tư trực tiếp nước ngoài (fdi) 0,00316 *** 0,00114 

Độ mở thương mại (trade) 0,00002  0,00047 

Đầu tư nội địa (cap) 0,00165 ** 0,00078 

Vốn nhân lực (enrol) 0,00101  0,00069 

Số quan sát = 540 Số nhóm = 30 

Wald Chi2 (9) = 174,29 *** Số biến công cụ = 22 

AR (2) test: p-value = 0,286 Hansen test: p-value = 0,474 

Ghi chú: 

(i) Biến kiều hối bình phương (rem2) được chọn làm biến công cụ với độ trễ thích hợp; Các biến nội sinh 
được chọn theo gợi ý của Hassan & cộng sự (2012) bao gồm: credit, oda, fdi, trade, cap và enrol. 

(ii) ***,**,* thể hiện ý nghĩa thống kê ở các mức tương ứng 1%, 5% và 10%. 

3.2. Thảo luận kết quả 
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Bảng 2: Ma trận tương quan giữa các biến 

  1 2 3 4 5 6 7 

1. GDP đầu người (ln y) 1 

2. Kiều hối -0,015 1 

3. Phát triển tài chính 0,462 0,107 1 

4. Hỗ trợ pt chính thức 0,181 -0,005 0,221 1 

5. Đầu tư trực tiếp nước ngoài -0,317 0,105 -0,254 0,139 1 

6. Độ mở thương mại 0,256 -0,145 0,394 0,367 0,215 1 

7. Đầu tư nội địa 0,164 -0,096 0,085 0,224 0,139 0,157 1 

8. Vốn nhân lực 0,724 0,305 0,342 0,216 -0,277 0,120 0,152 

Kết quả hồi quy SGMM đối với mô hình tăng trưởng (xem xét tác động phi tuyến của kiều hối) 

được trình bày ở Bảng 3. Trước tiên, ta thấy số biến công cụ không vượt quá số nhóm; kiểm định AR(2) 

và kiểm định Hansen trong phương trình hồi quy động đều cho p-value > 0,05, thỏa mãn các tiêu chuẩn 

của Roodman (2006). Do đó, cấu trúc mô hình hồi quy là phù hợp. 

Bảng 3: Kiểm nghiệm quan hệ kiều hối - tăng trưởng kinh tế theo phương pháp SGMM 

Biến phụ thuộc: Tăng trưởng kinh tế (ln y) Hệ số hồi quy Độ lệch chuẩn 

Tăng trưởng kinh tế, trễ 1 năm (ln yt-1) 0,82349  *** 0,09594 

Kiều hối (rem) - 0,04422 *** 0,01324 

Kiều hối bình phương (rem2) 0,00067 ** 0,00027 

Phát triển tài chính (credit) - 0,00329 ** 0,00136 

Hỗ trợ phát triển chính thức (oda) - 0,00272  0,00179 

Đầu tư trực tiếp nước ngoài (fdi) 0,00316 *** 0,00114 

Độ mở thương mại (trade) 0,00002  0,00047 

Đầu tư nội địa (cap) 0,00165 ** 0,00078 

Vốn nhân lực (enrol) 0,00101  0,00069 

Số quan sát = 540 Số nhóm = 30 

Wald Chi2 (9) = 174,29 *** Số biến công cụ = 22 

AR (2) test: p-value = 0,286 Hansen test: p-value = 0,474 

Ghi chú: 

(i) Biến kiều hối bình phương (rem2) được chọn làm biến công cụ với độ trễ thích hợp; Các biến nội sinh 
được chọn theo gợi ý của Hassan & cộng sự (2012) bao gồm: credit, oda, fdi, trade, cap và enrol. 

(ii) ***,**,* thể hiện ý nghĩa thống kê ở các mức tương ứng 1%, 5% và 10%. 

3.2. Thảo luận kết quả 



Số 238 tháng 4/2017 27

mô hình hồi quy đối với 30 quốc gia đang phát triển 
Châu Á - Thái Bình Dương giai đoạn 1996 - 2015. 
Một số điểm đáng lưu ý là, mức thu nhập GDP bình 
quân của mẫu đạt 2.326 USD/người/năm, trong khi 
lượng kiều hối nhận về hàng năm của các quốc gia 
bình quân đạt 5,56% GDP. 

Bảng 2 mô tả hệ số tương quan giữa các biến độc 
lập và biến phụ thuộc. Có thể nhận thấy xu hướng 
tương quan giữa tăng trưởng và các yếu tố giải thích 
trùng hợp với khá nhiều nghiên cứu trước đây (vd: 
Lucas, 2005; Giuliano và Ruiz-Arranz, 2005; Lê Đạt 
Chí và Phan Thị Thanh Thúy, 2014). Hệ số tương 
quan cặp giữa các biến độc lập thấp hơn 0,5 (theo 
đề nghị của Gujarati, 2003, tr.359) cho thấy vấn đề 
đa cộng tuyến trong mô hình là không đáng lo ngại.

Kết quả hồi quy SGMM đối với mô hình tăng 
trưởng (xem xét tác động phi tuyến của kiều hối) 
được trình bày ở Bảng 3. Trước tiên, ta thấy số biến 
công cụ không vượt quá số nhóm; kiểm định AR(2) 
và kiểm định Hansen trong phương trình hồi quy 
động đều cho p-value > 0,05, thỏa mãn các tiêu 
chuẩn của Roodman (2006). Do đó, cấu trúc mô 
hình hồi quy là phù hợp.

3.2. Thảo luận kết quả
Kết quả thực nghiệm SGMM xác nhận sự tồn tại 

của quan hệ phi tuyến dạng chữ U giữa kiều hối và 
tăng trưởng GDP (hệ số ước lượng kiều hối bình 
phương đạt giá trị dương ở mức ý nghĩa 5%). Điều 
này hàm ý rằng trong giai đoạn đầu, luồng kiều hối 
với trữ lượng thấp chảy vào các nước đang phát triển 
có thể làm giảm đà tăng trưởng. Tuy nhiên, về lâu 
dài, khi lượng kiều hối gia tăng, tăng trưởng kinh 
tế sẽ được thúc đẩy trở lại. Kết quả này hầu như 
chưa được đề cập trong các nghiên cứu trước đây. 
Tuy nhiên, một số bằng chứng thực nghiệm gần đây 
dường như cũng ủng hộ cho lập luận lý thuyết của 
chúng tôi.

Thứ nhất, đứng trên giác độ hộ gia đình, khi 
nguồn kiều hối nhận về còn hạn chế, hộ gia đình có 
thể sử dụng nguồn kiều hối này vào hoạt động tiêu 
dùng mua sắm không sinh lợi để bù đắp cho thời 
kỳ lao động vất vả trước đây hoặc để cải thiện tình 
trạng đói nghèo (UNCTAD, 2011). Ngoài ra, theo 
lập luận của Phạm Thị Hoàng Anh (2015), nguồn 
kiều hối ban đầu này cũng có thể được chi dùng để 
trả gốc và lãi các khoản vay xuất khẩu lao động hỗ 
trợ thân nhân của họ ở nước ngoài. Trong tình huống 
này, động lực lao động của hộ gia đình có thể bị triệt 
tiêu, tác động tiêu cực tới năng suất lao động toàn 

xã hội (Barajas & cộng sự, 2009; Matiur & cộng sự, 
2006).

Thêm vào đó, dưới giác độ kinh doanh, khả năng 
hộ dân sử dụng nguồn kiều hối ít ỏi ban đầu để khởi 
sự kinh doanh hay tăng cường đầu tư cho sản xuất 
kinh doanh hiện có không thực sự khả thi. Nếu quyết 
định khởi nghiệp với lượng vốn kiều hối hạn chế, đa 
phần hộ dân sẽ phải huy động thêm vốn từ các kênh 
khác như các định chế tài chính, quỹ khởi nghiệp... 
(IFAD, 2015). Tuy nhiên, khả năng huy động vốn 
của người dân không dễ dàng do hệ thống tài chính 
của các nước được nghiên cứu chưa thực sự phát 
triển như đã thấy phần mô tả số liệu. Trong khi đó, 
đối với những hộ đã sẵn có hoạt động kinh doanh, 
lượng vốn ít ỏi ban đầu từ kiều hối cũng khó có thể 
thúc đẩy mạnh tình hình sản xuất kinh doanh vì lợi 
nhuận của doanh nghiệp khó thay đổi ở giai đoạn 
tăng trưởng so với giai đoạn khởi sự. Chính vì vậy, 
lượng kiều hối ban đầu còn thấp khó có khả năng tạo 
cú huých cho tăng trưởng kinh tế.

Giai đoạn sau, lượng kiều hối chảy về tăng mạnh 
tạo thành khoản tiếp vốn đủ đáp ứng nhu cầu mở 
rộng cơ sở hạ tầng, nâng cấp máy móc thiết bị, qua 
đó tạo tiền đề để doanh nghiệp và hộ kinh doanh 
hướng tới mục tiêu tăng trưởng cao và lợi nhuận bền 
vững, qua đó thúc đẩy tăng trưởng kinh tế (Giuliano 
và Ruiz-Arranz, 2005). Ngoài ra, khi các nhu cầu 
thiết yếu đã được giải quyết từ giai đoạn trước, với 
lượng kiều hối gửi về tăng dần, hộ dân có xu hướng 
sử dụng nguồn vốn này để đầu tư học hành, chăm 
sóc sức khoẻ cho con cái họ tốt hơn, qua đó có thể 
cung ứng cho nền kinh tế nguồn nhân lực có chất 
lượng cao. Cách giải thích này cũng thống nhất với 
kết quả khảo sát nghiên cứu của IFAD năm 2015 về 
nhu cầu và hành vi của người xuất khẩu lao động từ 
các nước đang phát triển ở Châu Á với ưu tiên cho 
từng hoạt động như trên. 

Thứ hai, đứng trên giác độ năng suất tổng thể, 
luồng kiều hối đổ về các nước đang phát triển có 
thể tạo hiệu ứng “căn bệnh Hà Lan”, khiến tỷ giá 
thực được định giá cao, từ đó gây cản trở xuất khẩu 
(Catrinescu & cộng sự, 2006) và làm suy yếu trình 
độ công nghệ trong giai đoạn đầu. Cần lưu ý rằng, 
đối với các nước đang phát triển, sản xuất các mặt 
hàng xuất khẩu được coi là động lực lớn thúc đẩy 
doanh nghiệp tăng cường đầu tư đổi mới công nghệ, 
gia tăng sức cạnh tranh. Khi tỷ giá thực (đồng nội 
tệ) được định giá cao, sức cạnh tranh của hàng hoá 
xuất khẩu từ nước nhận kiều hối giảm sút, theo đó 
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động lực xuất khẩu cũng như cải tiến công nghệ của 
doanh nghiệp xuất khẩu cũng phần nào giảm sút, 
khiến tăng trưởng trở nên đình trệ (Lê Đạt Chí & 
Phan Thị Thanh Thúy, 2014). 

Sang giai đoạn sau khi lượng kiều hối tăng lên, 
tình hình trên có thể sẽ còn tệ hơn khi lợi suất của 
doanh nghiệp đang trên đà sụt giảm dưới áp lực của 
“căn bệnh Hà Lan”. Tuy nhiên hoà cùng xu thế hội 
nhập, lành mạnh hoá môi trường đầu tư tại các nước 
đang phát triển, cũng như sự phát triển các tổ chức 
tài chính vi mô và NGOs trong việc hướng dòng 
kiều hối tới các kênh đầu tư lợi suất cao, hậu quả từ 
“căn bệnh Hà Lan” và lợi tức giảm dần bị triệt tiêu 
và được thay thế bởi những khoản lợi tức năng suất 
tổng thể mới, và điều này giúp thúc đẩy tăng trưởng 
GDP (Hassan & cộng sự, 2012).

4. Kết luận

Như vậy, bằng việc chỉ ra cơ chế tác động phi 
tuyến dạng chữ U của kiều hối tới tăng trưởng kinh 
tế tại 30 quốc gia đang phát triển khu vực Châu Á- 
Thái Bình Dương giai đoạn 1996 - 2015, nghiên cứu 
đã đưa ra một góc nhìn mới về quan hệ giữa kiều 
hối và tăng trưởng kinh tế, đóng góp điểm mới về lý 
luận. Kết quả thực nghiệm được luận giải dựa trên 
cả giác độ vi mô và vĩ mô và được củng cố bằng các 
bằng chứng thực nghiệm từ các nghiên cứu trước. 
Các nhà hoạch định chính sách ở Việt Nam có thể 
tận dụng kết quả nghiên cứu và các lập luận lý thuyết 
ở đây để đưa ra các chính sách kinh tế phù hợp nhằm 
thúc đẩy và tận dụng nguồn kiều hối một cách hiệu 
quả, phục vụ cho các mục tiêu tăng trưởng kinh tế.
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