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1. Giới thiệu
Tác động của nợ nước ngoài (nợ nước ngoài) đến

tăng trưởng kinh tế (TTKT) là chủ đề nghiên cứu đã
được đề cập nhiều trong các nghiên cứu thực
nghiệm, nhưng còn tồn tại một số quan điểm trái
ngược nhau, đặc biệt là trong việc xác định giá trị
ngưỡng của nợ nước ngoài (Daud & Podivinsky,
2012). Thật vậy, nếu nợ nước ngoài được sử dụng
hợp lý và được duy trì trong giới hạn ngưỡng nhất
định thì nợ nước ngoài có thể tác động cùng chiều
đến TTKT (Ijirshar & cộng sự, 2016; Mariano &
Villanueva, 2006; Ndubuisi, 2017). Tuy nhiên, khi
nợ nước ngoài được sử dụng không hiệu quả và vượt
quá ngưỡng này, nợ nước ngoài có thể gây ra tác

động ngược chiều đối với TTKT (Adegbite & cộng
sự, 2008; Clements & cộng sự, 2003; Cohen, 1997;
Cordella & cộng sự, 2010; Dauda & cộng sự, 2013;
Pattillo & cộng sự, 2002). Do đó, nợ nước ngoài có
thể tác động phi tuyến đến TTKT. Tức là tồn tại giá
trị ngưỡng của nợ nước ngoài, mà trước và sau giá
trị ngưỡng này, tác động của nợ nước ngoài đến
TTKT có thể thay đổi. Tuy nhiên, các nghiên cứu
thực nghiệm về vấn đề này chưa có sự thống nhất về
giá trị ngưỡng của nợ nước ngoài. Thật vậy, Cohen
(1997) cho rằng ngưỡng của nợ nước ngoài so với
GDP của các quốc gia ở Mỹ Latinh và Châu Phi là
50%. Pattillo và cộng sự (2002) báo cáo rằng
ngưỡng của nợ nước ngoài so với GDP tại 93 quốc
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Mục tiêu của bài nghiên cứu này là xác định ngưỡng nợ nước ngoài tối ưu đối với tăng trưởng
kinh tế tại các quốc gia ASEAN. Mẫu dữ liệu nghiên cứu bao gồm 7 quốc gia ASEAN

(Indonesia, Campuchia, Lào, Myanmar, Philippines, Thái Lan và Việt Nam), giai đoạn 2002-2020. Đối với
phương pháp ước lượng, các tác giả sử dụng kết hợp hiệu ứng ngưỡng và system - GMM. Kết quả ước lượng
cho thấy tồn tại giá trị ngưỡng của nợ nước ngoài so với GDP là 46,51%. Tuy nhiên, tác động của nợ nước
ngoài đến tăng trưởng kinh tế chỉ được thể hiện rõ ràng ở miền sau giá trị ngưỡng này, với xu hướng tác
động là ngược chiều. Điều này cho thấy, nợ nước ngoài so với GDP cao hơn 46,51% có thể gây cản trở đối
với tăng trưởng kinh tế. Ngoài ra, các tác giả còn tìm thấy tác động đáng kể của đầu tư trong nước, độ mở
thương mại và lạm phát đến tăng trưởng kinh tế. Những phát hiện của bài nghiên cứu này là bằng chứng
thực nghiệm có ý nghĩa quan trọng đối với các quốc gia ASEAN, đặc biệt là trong việc xác định quy mô nợ
nước ngoài phù hợp nhằm kích thích tăng trưởng kinh tế.
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gia đang phát triển là 90%. Clements và cộng sự
(2003) tiến hành phân tích dữ liệu của 55 quốc gia
có thu nhập thấp, kết quả cho thấy ngưỡng của nợ
nước ngoài so với GDP là 25%. Cordella và cộng sự
(2010) cho rằng nợ nước ngoài có thể tạo ra tác động
ngược chiều đến TTKT nếu nợ nước ngoài so với
GDP nằm trong khoảng 79% - 80%. Trong khi đó,
Dauda và cộng sự (2013) đã tìm thấy ngưỡng của nợ
nước ngoài tại Malaysia là 170.757 triệu Ringgit
Malaysia (RM). Nhìn chung, việc xác định giá trị
ngưỡng của nợ nước ngoài đã được thực hiện trong
một số nghiên cứu thực nghiệm, tuy nhiên vẫn chưa
có sự thống nhất về giá trị ngưỡng này. Hơn nữa, với
mỗi mẫu dữ liệu khác nhau, giá trị ngưỡng của nợ
nước ngoài có thể sẽ thay đổi. Do đó, việc xác định
giá trị ngưỡng của nợ nước ngoài đối với mẫu dữ
liệu từng quốc gia hoặc mẫu dữ liệu của một số quốc
gia có đặc điểm tương đồng là điều rất cần thiết. 

Có thể thấy rằng, việc xác định giá trị ngưỡng
của nợ nước ngoài có ý nghĩa quan trọng đối với các
quốc gia, đặc biệt là đối với các quốc gia ở khu vực
ASEAN. Bởi vì, phần lớn các quốc gia ở khu vực
này đều là các quốc gia mới nổi và đang phát triển.
Do đó, dòng vốn từ bên ngoài, đặc biệt là nợ nước
ngoài đã trở thành động lực quan trọng để thúc đẩy
TTKT ở các quốc gia này. Hơn nữa, tác động của nợ
nước ngoài đến TTKT tại các quốc gia ASEAN có
thể tồn tại nhiều điểm khác biệt so với các quốc gia
ở khu vực khác, đặc biệt là về giá trị ngưỡng của nợ
nước ngoài. Nếu xác định được giá trị ngưỡng này,
các quốc gia ASEAN sẽ có cơ sở đáng tin cậy để xác
định mức độ nợ nước ngoài phù hợp nhằm kích
thích TTKT. Mặc dù vậy, việc tiến hành xác định giá
trị ngưỡng của nợ nước ngoài còn ít gặp trong các
nghiên cứu thực nghiệm với mẫu dữ liệu của các
quốc gia ASEAN. Trong đó, có thể kể đến nghiên
cứu của Phạm Phú Minh và cộng sự (2017) khi xác
định được ngưỡng nợ nước ngoài tối đa tại các quốc
gia ASEAN, tuy nhiên nghiên cứu này sử dụng mô
hình tác động cố định để ước lượng tác động của nợ
nước ngoài đến TTKT nên còn gặp phải một số hạn
chế nhất định, đặc biệt là trong việc kiểm soát các
khuyết tật của mô hình. 

Với bài nghiên cứu này, các tác giả sẽ tiến hành
phân tích mẫu dữ liệu của các quốc gia ASEAN để
xác định giá trị ngưỡng của nợ nước ngoài, đồng
thời xem xét tác động của nợ nước ngoài đến TTKT
ở các miền trước và sau giá trị ngưỡng này. Qua đó,
các tác giả kỳ vọng sẽ tạo ra bằng chứng thực
nghiệm có ý nghĩa nhằm bổ sung vào các tài liệu
hiện có về vấn đề này. 

2. Cơ sở lý thuyết và các nghiên cứu thực
nghiệm

Nợ nước ngoài có thể được hiểu là tổng dư nợ
thực tế chưa được thanh toán mà người cư trú của
mỗi quốc gia có trách nhiệm phải thanh toán cho
người không cư trú, bao gồm các khoản nợ gốc
và/hoặc lãi của người đi vay tại một thời điểm trong
tương lai. Người đi vay có thể là các pháp nhân hoặc
thể nhân trong nền kinh tế (IMF, 2013). Tại Việt
Nam, theo Luật Quản lý nợ công năm 2009, nợ nước
ngoài được hiểu cụ thể là tổng các khoản nợ nước
ngoài của Chính phủ, nợ được Chính phủ bảo lãnh,
nợ của doanh nghiệp và tổ chức khác được vay theo
phương thức tự vay, tự trả. Trong các nghiên cứu
thực nghiệm, nợ nước ngoài thường được đo lường
thông qua tỷ lệ nợ nước ngoài so với GDP (Daud &
Podivinsky, 2012; Ehikioya & cộng sự, 2020; Law
& cộng sự, 2021; Makun, 2021). Khái niệm TTKT
được hiểu sự thay đổi về sản lượng hàng hóa và dịch
vụ được tạo ra (tính bình quân trên đầu người) trong
một khoảng thời gian nhất định. Thông thường,
TTKT được xác định thông qua tăng trưởng GDP
bình quân đầu người (Daud & Podivinsky, 2012;
Ehikioya & cộng sự, 2020; Law & cộng sự, 2021;
Makun, 2021).

Tác động của nợ nước ngoài đến TTKT có thể
được giải thích thông qua lý thuyết tăng trưởng tân
cổ điển (Diamond, 1965; Matthew & Mordecai,
2016). Theo lý thuyết này, TTKT phụ thuộc vào
nguồn vốn, lao động và công nghệ (Solow, 1956).
Có thể thấy rằng, bên cạnh yếu tố lao động và công
nghệ, vốn là nguồn lực quan trọng nhằm cải thiện
TTKT (Adegbite & Ayadi, 2011).

Nợ nước ngoài đóng vai trò quan trọng trong
quá trình thúc đẩy TTKT ở nhiều quốc gia, đặc biệt
là ở các quốc gia đang phát triển và mới nổi. Các

Số 173/20234

KINH TẾ VÀ QUẢN LÝ

thương mại
khoa học



quốc gia này thường phải đối mặt với tình trạng
thiếu nguồn lực tài chính để thúc đẩy TTKT. Bên
cạnh hạn chế này, các quốc gia đang phát triển và
mới nổi thường bị hạn chế về nguồn thu, trong khi
nhu cầu chi tiêu tăng cao, dẫn đến sự phụ thuộc
ngày càng nhiều vào nguồn vốn nước ngoài
(Makun, 2021). Các quốc gia này có thể huy động
nguồn vốn nước ngoài qua nhiều hình thức, trong
đó nợ nước ngoài đóng vai trò rất quan trọng. Thật
vậy, nợ nước ngoài đã giúp nhiều quốc gia có nguồn
lực để thực hiện các chính sách nhằm kích thích
TTKT, cũng như làm giảm nguy cơ suy thoái kinh
tế sau khi xuất hiện khủng hoảng toàn cầu (DeLong
& Summers, 2012; Law & cộng sự, 2021). Khi nợ
nước ngoài được sử dụng một cách hiệu quả để tài
trợ cho các khoản đầu tư trong nước và phát triển
cơ sở hạ tầng nhằm kích thích sự tham gia của khu
vực tư nhân, điều này sẽ làm gia tăng đầu tư trong
nước, qua đó thúc đẩy TTKT (Ijirshar & cộng sự,
2016; Ndubuisi, 2017). Bên cạnh đó, nợ nước ngoài
có thể thúc đẩy TTKT thông qua việc kích thích
tiêu dùng trong nước (Mariano & Villanueva,
2006). Do vậy, nợ nước ngoài có thể giữ vai trò
quan trọng trong việc thúc đẩy TTKT.

Nợ nước ngoài cũng có thể tác động ngược chiều
đến TTKT. Tác động này có thể được giải thích
thông qua hai lý do sau đây: (1) khi nợ nước ngoài
gia tăng cao mà không được quản lý tốt, có thể làm
giảm hiệu quả sử dụng vốn, do đó làm giảm TTKT

(Fosu, 1999); (2) các quốc gia vay nợ cao thường
phải đối mặt với áp lực trả nợ, thậm chí là giảm
nguồn lực do phải trả nợ, dẫn đến giảm đầu tư của
khu vực tư nhân (Hofman & Reisen, 1991;
Jayaraman & Lau, 2009), gây cản trở cho quá trình
cải thiện TTKT (Cohen, 1993; Hansen, 2004;
Presbitero, 2006). Tác động ngược chiều của nợ
nước ngoài đến TTKT đã được tìm thấy trong nhiều
nghiên cứu thực nghiệm. Chẳng hạn, Kenen (1990),
Sachs (1990), Fosu (1999), Choong và cộng sự
(2010), Ehikioya và cộng sự (2020) cho rằng tình
trạng gia tăng nợ nước ngoài kéo dài ở nhiều quốc
gia là nguyên nhân chính gây cản trở TTKT, thậm
chí là dẫn đến suy thoái kinh tế. Với kết quả cụ thể
hơn, Iyoha (1999), Clements và cộng sự (2003),
Daud và Podivinsky (2012), Siddique và cộng sự
(2016) đã xác nhận rằng nợ nước ngoài được quản
lý không hiệu quả có thể làm tăng thâm hụt ngân
sách và giảm tiết kiệm ở khu vực công, đặc biệt là
giảm đầu tư của khu vực tư nhân, qua đó tác động
ngược chiều đến TTKT. Tại Việt Nam, tồn tại rất ít
nghiên cứu tiến hành phân tích tác động của nợ nước
ngoài đến TTKT. Trong đó, có thể kể đến nghiên
cứu của Nguyễn Hoàng Bảo và Đoàn Kim Thành
(2009) khi tìm thấy tác động ngược chiều của nợ
nước ngoài đến TTKT tại Việt Nam trong ngắn hạn. 

Tác động của nợ nước ngoài đến TTKT có thể
thay đổi tùy thuộc vào quy mô của nợ nước ngoài,
tức là nợ nước ngoài có thể tác động phi tuyến đến
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(Nguồn: Kamin và cộng sự (1989))
Hình 1: Nợ nước ngoài và tăng trưởng kinh tế
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TTKT. Với quan điểm này, có thể kể đến nghiên
cứu của Kamin và cộng sự (1989). Theo đó, nợ
nước ngoài có thể tác động cùng chiều đến TTKT
nếu nợ nước ngoài được duy trì trong giới hạn
ngưỡng nhất định, tác động cùng chiều này được
hình thành thông qua quá trình tích lũy vốn trong
nền kinh tế. Tuy nhiên, khi nợ nước ngoài vượt quá
ngưỡng này, nợ nước ngoài có thể gây ra tác động
bất lợi đối với TTKT.

Tác động của nợ nước ngoài đến TTKT được thể
hiện thông qua ba kênh truyền dẫn sau: (1) kênh đầu
tư; (2) kênh tổng cầu; (3) kênh nghĩa vụ trả nợ. Đối
với kênh đầu tư, các quốc gia bổ sung nguồn vốn
thiếu hụt thông qua huy động nợ nước ngoài trên thị
trường vốn quốc tế. Khi nguồn vốn vay được đầu tư
hiệu quả, TTKT có thể được kích thích nhiều hơn so
với trước khi vay nợ, điều này được thể hiện ở phần
B của Hình 1. Khi nguồn vốn vay gia tăng cao và đầu
tư không hiệu quả, các quốc gia sẽ đứng trước áp lực
gia tăng nghĩa vụ trả nợ, thậm chí là bất ổn kinh tế vĩ
mô, dẫn đến tổng đầu tư giảm sút và gây cản trở
TTKT, điều này được thể hiện ở phần C của Hình 1.
Đối với kênh tổng cầu, nợ nước ngoài làm gia tăng
chi tiêu của khu vực tư nhân và khu vực công, dẫn
đến tổng cầu và sản lượng trong nền kinh tế gia tăng,
qua đó kích thích TTKT (phần B’ của Hình 1). Tuy
nhiên, nợ nước ngoài gia tăng nhưng không được sử
dụng hiệu quả có thể gây cản trở TTKT (phần C’’ của
Hình 1). Tương tự, tác động của nợ nước ngoài đến
TTKT còn được thể hiện thông qua kênh nghĩa vụ trả
nợ. Theo đó, nợ nước ngoài gia tăng có thể kích thích
TTKT (phần B’ của Hình 1), nhưng vay nợ nhiều

cũng đồng nghĩa với nghĩa vụ trả nợ trong tương lai
(bao gồm cả vốn gốc và lãi vay) sẽ gia tăng, dẫn đến
gia tăng áp lực đối với nguồn thu ngoại tệ trong
tương lai, qua đó làm giảm đầu tư và gây cản trở
TTKT (phần C’ của Hình 1).

Tác động phi tuyến của nợ nước ngoài đến
TTKT còn được thể hiện thông qua đường cong
Laffer (Hình 2). Theo đó, nợ nước ngoài ở mức hợp
lý có thể kích thích TTKT. Tuy nhiên, nợ nước ngoài
có thể gây cản trở TTKT khi nợ nước ngoài vượt
quá giá trị ngưỡng nợ. Bởi vì, nợ nước ngoài cao có
thể làm giảm đầu tư trong nước do các quốc gia phải
để dành nguồn lực để trả nợ. Không chỉ vậy, nợ
nước ngoài cao còn làm cho lợi nhuận kỳ vọng từ
hoạt động đầu tư giảm sút do các quốc gia phải điều
chỉnh chính sách thuế để có tiền trả nợ. Do đó, nợ
nước ngoài cao sẽ gây cản trở hoạt động đầu tư và
quá trình tích lũy vốn, dẫn đến TTKT giảm sút.

Trong các nghiên cứu thực nghiệm, tác động phi
tuyến của nợ nước ngoài đến TTKT cũng được
nhiều nhà nghiên cứu quan tâm. Chẳng hạn, Cohen
(1997) là một trong những nghiên cứu đầu tiên xem
xét tác động phi tuyến của nợ nước ngoài đến TTKT
ở các quốc gia Mỹ Latinh và Châu Phi. Kết quả
nghiên cứu cho thấy nợ nước ngoài có thể tác động
bất lợi đối với đầu tư, gây cản trở TTKT nếu nợ
nước ngoài so với GDP vượt quá 50%. Trong một
nghiên cứu khác, Pattillo và cộng sự (2002) đã tìm
thấy tác động phi tuyến của nợ nước ngoài đến
TTKT tại 93 quốc gia đang phát triển. Theo đó, nợ
nước ngoài có thể gây bất lợi đến TTKT nếu nợ
nước ngoài so với GDP vượt quá giá trị ngưỡng
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(Nguồn: Pattillo và cộng sự (2002), Osinubi và cộng sự (2010))
Hình 2: Đường cong Laffer về nợ nước ngoài



90%. Clements và cộng sự (2003) cho rằng giá trị
ngưỡng của nợ nước ngoài so với GDP vượt quá
25% có thể gây cản trở TTKT tại 55 quốc gia có thu
nhập thấp. Cordella và cộng sự (2010) đã tìm thấy
tác động phi tuyến của nợ nước ngoài đến TTKT ở
các quốc gia đang phát triển. Theo đó, nếu nợ nước
ngoài nằm trong khoảng 15% - 30% thì có thể tạo ra
tác động cùng chiều đến TTKT, tác động này trở nên
ngược chiều nếu nợ nước ngoài so với GDP nằm
trong khoảng 79% - 80%. Trong một nghiên cức
khác, Dauda và cộng sự (2013) cho rằng tồn tại tác
động phi tuyến (theo hình chữ U ngược) của nợ
nước ngoài đến TTKT ở Malaysia, với giá trị
ngưỡng của nợ nước ngoài là 170.757 triệu Ringgit
Malaysia (RM). Với mẫu dữ liệu các quốc gia
ASEAN,  Phạm Phú Minh và cộng sự (2017) đã xác
định được ngưỡng nợ nước ngoài tối đa tại các quốc
gia này là 70,42%, tuy nhiên nghiên cứu này còn
gặp phải hạn chế nhất định khi ước lượng tác động
của nợ nước ngoài đến TTKT.

Có thể thấy rằng, tác động của nợ nước ngoài
đến TTKT là chủ đề nghiên cứu thú vị và đã được
tìm thấy trong nhiều nghiên cứu thực nghiệm. Tuy
nhiên, vẫn còn tồn tại một số quan điểm trái ngược
nhau trong các nghiên cứu trước, đặc biệt là trong
việc xác định giá trị ngưỡng của nợ nước ngoài. Bên
cạnh đó, còn tồn tại rất ít nghiên cứu thực nghiệm
tiến hành xác định giá trị ngưỡng của nợ nước ngoài,
khi xem xét tác động của yếu tố này đến TTKT tại
các quốc gia ASEAN.

Nhìn chung, tác động của nợ nước ngoài đến
TTKT có thể thay đổi tùy theo mức độ của nợ nước
ngoài. Hay nói cách khác, có thể tồn tại giá trị
ngưỡng của nợ nước ngoài, mà trước và sau giá trị
ngưỡng này, tác động của nợ nước ngoài đến TTKT
có thể thay đổi. Tuy nhiên, chưa có sự thống nhất
khi xác định giá trị ngưỡng của nợ nước ngoài trong
các nghiên cứu thực nghiệm. Có thể thấy rằng, với
mỗi mẫu dữ liệu khác nhau, giá trị ngưỡng của nợ
nước ngoài có thể sẽ thay đổi. Hay nói cách khác,
việc xác định giá trị ngưỡng của nợ nước ngoài đối
với mẫu dữ liệu từng quốc gia hoặc mẫu dữ liệu của
một số quốc gia có đặc điểm tương đồng là điều rất
cần thiết. Do vậy, bài nghiên cứu này được thực hiện

nhằm xác định giá trị ngưỡng của nợ nước ngoài tại
các quốc gia ASEAN. Qua đó, kết quả nghiên cứu sẽ
là bằng chứng thực nghiệm có ý nghĩa nhằm bổ sung
vào các tài liệu hiện có về vấn đề này.

3. Phương pháp nghiên cứu
3.1. Mô hình nghiên cứu
Dựa trên cơ sở kết quả của các nghiên cứu thực

nghiệm, nợ nước ngoài có thể tác động đến TTKT
thông qua mô hình tổng quát như sau:

EGit = α1 + β1 EDit + δ1 CVit + εit (1)
Trong đó, EG là biến đại diện cho TTKT, được

đo lường thông qua logarit của GDP bình quân đầu
người, cách đo lường này phù hợp với quan điểm
trước đó của Daud và Podivinsky (2012), Ehikioya
và cộng sự (2020), Law và cộng sự (2021), Makun
(2021). ED là biến đại diện cho nợ nước ngoài,
được xác định thông qua tỷ lệ nợ nước ngoài so với
GDP, cách đo lường này cũng được sử dụng trong
hầu hết các nghiên cứu trước, như: Daud và
Podivinsky (2012), Ehikioya và cộng sự (2020),
Law và cộng sự (2021), Makun (2021). CV là một
tập hợp các biến kiểm soát, bao gồm: đầu tư trong
nước (DI), độ mở thương mại (TRA), lực lượng lao
động (LF) và lạm phát (INF). Trong đó, DI được
đo lường bằng tỷ lệ vốn đầu tư trong nước so với
GDP (Makun, 2021), TRA được xác định thông
qua tổng kim ngạch xuất khẩu và nhập khẩu so với
GDP (Daud & Podivinsky, 2012; Ehikioya & cộng
sự, 2020; Law & cộng sự, 2021), LF là tăng trưởng
hàng năm của lực lượng lao động (Ehikioya &
cộng sự, 2020; Law & cộng sự, 2021), INF được
xác định bằng tăng trưởng hàng năm của chỉ số giá
tiêu dùng (Ehikioya & cộng sự, 2020; Law & cộng
sự, 2021). α, β và δ lần lượt là hệ số hồi quy gốc,
hệ số hồi quy của ED và CV; các hệ số hồi quy này
thể hiện mức độ tác động của các biến trong mô
hình nghiên cứu. Ngoài ra, ε là sai số của mô hình
nghiên cứu. Thông tin chi tiết về các biến này được
trình bày trong Bảng 1.

Theo Cohen (1997), Pattillo và cộng sự (2002),
Clements và cộng sự (2003), Cordella và cộng sự
(2010), Dauda và cộng sự (2013), nợ nước ngoài
có thể tác động phi tuyến đến TTKT. Hay nói cách
khác, có thể tồn tại giá trị ngưỡng (λ) của nợ nước
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ngoài trong mô hình 1. Khi đó, mô hình ngưỡng về
tác động của nợ nước ngoài đến TTKT có dạng
như sau:

EGit = α2 + β21 EDit I (EDit ≤ λ) + β22 EDit I
(EDit > λ) + δ2 CVit + εit (2)

Trong mô hình 2, I(.) là một hàm chỉ báo của
biến ngưỡng ED. Các biến khác tương tự như
mô hình 1.

3.2. Phương pháp ước lượng
Các tác giả sử dụng hiệu ứng ngưỡng cho dữ liệu

dạng bảng do Hansen (1999) đề xuất để ước lượng
giá trị ngưỡng (λ) của ED. Phương pháp ước lượng
này cho phép các tác giả có thể xác định được giá trị
ngưỡng tối ưu của nợ nước ngoài trong mô hình
nghiên cứu. Với hiệu ứng ngưỡng, giá trị ngưỡng
được xác định có thể chỉ là điểm gãy, mà tại đó mức
độ tác động của biến độc lập đến biến phụ thuộc có
thay đổi. Tức là khi vượt qua giá trị ngưỡng này, dấu
tác động của biến độc lập đến biến phụ thuộc không
nhất thiết phải thay đổi, mà có thể chỉ thay đổi về
mức độ tác động. Đây là ưu điểm của hiệu ứng
ngưỡng so với cách xác định giá trị ngưỡng thông
qua hàm số bậc hai như hầu hết các nghiên cứu thực
nghiệm thường làm. Trong các nghiên cứu trước,
hiệu ứng ngưỡng cũng được sử dụng bởi Law và
cộng sự (2021). Để ước lượng tác động của nợ nước
ngoài đến TTKT ở các miền trước và sau giá
ngưỡng λ, các tác giả sử dụng các phương pháp ước
lượng cơ bản trên dữ liệu dạng bảng, như: mô hình
bình phương nhỏ nhất (Pooled OLS), mô hình tác
động cố định (FEM) và mô hình tác động ngẫu

nhiên (REM). Tuy nhiên, các phương pháp ước
lượng cơ bản này còn gặp nhiều hạn chế, đặc biệt là
trong việc khắc phục các khuyết tật của mô hình. Do
vậy, các tác giả sử dụng system - GMM do Arellano
và Bond (1991) đề xuất để ước lượng nhằm khắc
phục các khuyết tật của mô hình. Theo Doytch và
Uctum (2011), phương pháp ước lượng này có thể
khắc phục được các giả thuyết hồi quy bị vi phạm và
kiểm soát được hiện tượng nội sinh tiềm ẩn trong
mô hình nghiên cứu.

3.3. Dữ liệu
Mẫu dữ liệu nghiên cứu bao gồm 7 quốc gia

ASEAN (Indonesia, Campuchia, Lào, Myanmar,
Philippines, Thái Lan và Việt Nam), trong giai đoạn
2002-2020, tức là gồm 133 quan sát. Mẫu dữ liệu
này đã loại trừ những quốc gia và khoảng thời gian
không có đầy đủ dữ liệu, qua đó đảm bảo sự cân
bằng trong mẫu dữ liệu - đây là một trong những
tiêu chí quan trọng để có thể sử dụng được hiệu ứng
ngưỡng trong mô hình nghiên cứu. Các biến trong
mô hình nghiên cứu được các tác giả thu thập từ
nguồn của World Bank.

4. Kết quả nghiên cứu 
Mẫu dữ liệu được mô tả trong Bảng 2 sau đây:
Bảng 2 cho thấy EG đạt giá trị trung bình là 7,33

(tương ứng 2.113,24 USD), giá trị thấp nhất (4,85,
tương ứng 128,10 USD) thuộc về Myanmar vào
năm 2002, giá trị cao nhất (8,96, tương ứng
7.817,01 USD) thuộc về Thái Lan vào năm 2019.
Đối với ED, giá trị trung bình là 47,28%, giá trị nhỏ
nhất thuộc về Myanmar vào năm 2018 (15,91%),
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Bảng 1: Các biến trong mô hình

(Nguồn: Tổng hợp của các tác giả)



giá trị cao nhất thuộc về Lào vào năm 2002
(180,21%).

Tiếp theo, các tác giả sử dụng các kiểm định
Levin-Lin-Chu (LLC), Im-Pesaran-Shin (IPS) được
đề xuất lần lượt bởi Kamin và cộng sự (1989), Im và
cộng sự (2003) để xác định tính dừng của các biến
trong mô hình nghiên cứu, kết quả này được trình
bày ở Bảng 3.

Kết quả kiểm định tính dừng cho thấy các biến
trong mô hình nghiên cứu dừng ở bậc gốc, tức là
I(0). Do vậy, các tác giả tiến hành sử dụng các biến
này để ước lượng mô hình nghiên cứu.

Kết quả phân tích hệ số tương quan cho thấy ED
tương quan ngược chiều với EG. Đối với các biến
kiểm soát, DI và TRA tương quan cùng chiều với
EG, trong khi LF và INF tương quan ngược chiều
với EG (Bảng 4).
Để kiểm định sự tồn tại giá trị ngưỡng (λ) của

ED, các tác giả sử dụng hiệu ứng ngưỡng do Hansen
(1999) đề xuất, kết quả này được trình bày ở Bảng 5.

Bảng 5 chỉ ra rằng tồn tại một giá trị ngưỡng (λ)
của ED, với λ = 46,51%. Hay nói cách khác, tác
động của ED đến EG có thể tồn tại dưới dạng phi
tuyến, tức là mức độ tác động của ED đến EG ở các
miền trước và sau giá trị ngưỡng λ có thể khác nhau.
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Bảng 2: Kết quả thống kê mô tả

(Nguồn: Kết quả phân tích của các tác giả)

Bảng 3: Kết quả kiểm định tính dừng

Ghi chú: * và *** tương ứng với mức ý nghĩa 10% và 1%.
(Nguồn: Kết quả phân tích của các tác giả)
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Do đó, các tác giả tiến hành ước lượng tác động phi
tuyến của ED đến EG theo mô hình 2.

Căn cứ vào Bảng 6, phương pháp FEM tỏ ra phù
hợp hơn khi ước lượng mô hình nghiên cứu. Do đó,
các tác giả tiến hành kiểm định các giả thuyết hồi
quy dựa trên cơ sở kết quả ước lượng mô hình theo
phương pháp FEM. 

Kết quả kiểm định các giả thuyết hồi quy cho
thấy VIF trung bình khá thấp, tức là hiện tượng đa
cộng tuyến trong mô hình nghiên cứu được đánh giá
là không nghiêm trọng. Tuy nhiên, mô hình nghiên
cứu tồn tại hiện tượng phương sai của sai số thay
đổi, hiện tượng tự tương quan giữa các sai số và hiện
tượng nội sinh (Bảng 7). Do vậy, các tác giả tiến
hành ước lượng mô hình nghiên cứu theo phương
pháp system - GMM nhằm khắc phục các hiện
tượng trên, kết quả ước lượng này được trình bày ở
Bảng 8.

Mô hình nghiên cứu được ước lượng theo
phương pháp system - GMM có ý nghĩa thống kê
với mức ý nghĩa 1%, với các kiểm định đều phù hợp
(Bảng 8). Theo đó, ED tác động ngược chiều đến
EG, tác động này có ý nghĩa thống kê ở miền sau giá
trị ngưỡng λ. Hay nói cách khác, khi ED lớn hơn

46,51%, ED tác động ngược chiều đến EG. Tuy
nhiên, với ED nhỏ hơn 46,51%, các tác giả chưa tìm
thấy bằng chứng có ý nghĩa thống kê về tác động
của ED đến EG. Với việc tìm thấy giá trị ngưỡng
của nợ nước ngoài, giả thuyết H1 được chấp nhận.
Hơn nữa, ở miền sau giá trị ngưỡng, tác động của nợ
nước ngoài đến TTKT là ngược chiều, điều này phù
hợp với nhận định trước đó của Cohen (1997),
Pattillo và cộng sự (2002), Clements và cộng sự
(2003), Cordella và cộng sự (2010), Dauda và cộng
sự (2013). Theo đó, khi nợ nước ngoài vượt quá giá
trị ngưỡng, các quốc gia ASEAN sẽ phải đối mặt với
áp lực trả nợ, thậm chí là giảm nguồn lực do phải trả
nợ, dẫn đến giảm đầu tư của khu vực tư nhân. Đồng
thời, nếu nợ nước ngoài gia tăng mà không được
quản lý tốt thì có thể làm giảm hiệu quả sử dụng
vốn. Với những lý do đó, khi nợ nước ngoài so với
GDP vượt quá giá trị ngưỡng 46,51%, nợ nước
ngoài có thể gây cản trở TTKT. Với việc xác định
được giá trị ngưỡng của nợ nước ngoài, kết quả này
là bằng chứng thực nghiệm có ý nghĩa đối với các
quốc gia ASEAN. Dựa vào giá trị ngưỡng này, các
quốc gia ASEAN sẽ có cơ sở để xác định mức vay
nợ phù hợp nhằm kích thích TTKT. 
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Bảng 4: Kết quả phân tích hệ số tương quan

(Nguồn: Kết quả phân tích của các tác giả)
Bảng 5: Kết quả kiểm định hiệu ứng ngưỡng

Ghi chú: *** mức ý nghĩa 1%.
(Nguồn: Kết quả phân tích của các tác giả)
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Bảng 6: Kết quả ước lượng mô hình nghiên cứu theo các phương pháp ước lượng cơ bản

Ghi chú: *, ** và *** tương ứng với mức ý nghĩa 10%, 5% và 1%.
(Nguồn: Kết quả phân tích của các tác giả)

Bảng 7: Kết quả kiểm định các giả thuyết hồi quy

Ghi chú: *** mức ý nghĩa 1%. 
(Nguồn: Kết quả phân tích của các tác giả)
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Ngoài ra, các tác giả còn tìm thấy tác động cùng
chiều của các biến kiểm soát DI và TRA đến EG.
Đồng thời, biến kiểm soát INF có tác động ngược
chiều đến EG. Như vậy, việc gia tăng đầu tư trong
nước và cải thiện độ mở thương mại cũng góp phần
quan trọng trong việc kích thích TTKT. Tuy nhiên,
lạm phát gia tăng có thể gây cản trở TTKT tại các
quốc gia ASEAN. Kết quả này phù hợp với nhận
định trước đó của Daud và Podivinsky (2012),
Ehikioya và cộng sự (2020), Law và cộng sự (2021)
và Makun (2021).

5. Kết luận
Mục tiêu của bài nghiên cứu này là xác định

ngưỡng nợ nước ngoài đối với TTKT ở các quốc gia
ASEAN, giai đoạn 2002-2020. Để giải quyết được
mục tiêu nghiên cứu này, các tác giả sử dụng kết hợp
hiệu ứng ngưỡng và phương pháp system - GMM.
Kết quả ước lượng cho thấy tồn tại giá trị ngưỡng

của nợ nước ngoài so với GDP là 46,51%. Hơn nữa,
nợ nước ngoài chỉ tác động đáng kể đến TTKT ở
trên giá trị này, xu hướng tác động là ngược chiều.
Điều này cho thấy, nợ nước ngoài quá cao có thể gây
cản trở TTKT. Mặc dù, giá trị ngưỡng của nợ nước
ngoài được xác định là kết quả chung của các quốc
gia trong mẫu nghiên cứu. Tuy nhiên, đây là các
quốc gia ở khu vực ASEAN nên có nhiều đặc điểm
tương đồng. Do đó, kết quả nghiên cứu hoàn toàn
phù hợp với các quốc gia này. Dựa vào kết quả
nghiên cứu, vấn đề đặt ra đối với các quốc gia
ASEAN là phải kiểm soát nợ nước ngoài ở mức độ
phù hợp, cụ thể là duy trì nợ nước ngoài so với GDP
ở mức dưới 46,51%. Vấn đề này đặc biệt quan trọng
đối với các quốc gia đang có nợ nước ngoài cao hơn
giá trị ngưỡng này, như Campuchia (nợ nước ngoài
so với GDP đạt giá trị 68,05% vào năm 2020) và
Lào (nợ nước ngoài so với GDP đạt giá trị 89,71%
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Bảng 8: Kết quả ước lượng mô hình nghiên cứu theo system - GMM

Ghi chú: *, ** và *** tương ứng với mức ý nghĩa 10%, 5% và 1%.
(Nguồn: Kết quả phân tích của các tác giả)



vào năm 2020). Đối với Việt Nam, theo số liệu của
World Bank, nợ nước ngoài so với GDP đạt giá trị
46,12% vào năm 2020, giá trị này là khá hợp lý
trong bối cảnh hiện nay và thấp hơn giá trị ngưỡng
46,51%. Bên cạnh đó, các quốc gia ASEAN cũng
nên cải thiện công tác quản lý nợ và hiệu quả sử
dụng vốn. Để thực hiện được điều này, các quốc gia
ASEAN cần tập trung vào một số vấn đề sau:

- Xây dựng cơ chế quản lý và sử dụng nợ nước
ngoài dựa trên cơ sở minh bạch thông tin: các dự án
sử dụng nợ nước ngoài cần được công khai tiến độ
thực hiện, thông tin dự toán và phân bổ chi phí cho
từng giai đoạn của dự án. Đồng thời, nâng cao trách
nhiệm giám sát của các đơn vị có liên quan nhằm
hạn chế tình trạng dự án treo, cũng như tình trạng
chậm giải ngân. Ngoài ra, các quốc gia ASEAN cần
đẩy mạnh công tác phòng chống tham nhũng, đặc
biệt là đối với các cơ quan quản lý nhà nước có liên
quan đến nợ nước ngoài.

- Nâng cao khả năng hấp thụ và cải thiện hiệu
quả phân bổ nợ nước ngoài: các quốc gia ASEAN
cần tập trung huy động nợ nước ngoài cho các dự
án có hiệu quả cao, đặc biệt là các dự án có đóng
góp nhiều cho TTKT. Bên cạnh đó, vấn đề đảm
bảo khả năng trả nợ nước ngoài cũng nên được
quan tâm nhiều hơn. Để làm được điều này, các
quốc gia ASEAN cần đảm bảo nguồn ngoại tệ trả
nợ dựa trên cơ sở đẩy mạnh hoạt động xuất khẩu
kết hợp với việc nội địa hóa các sản phẩm sản xuất
trong nước. 

- Hạn chế tình trạng phụ thuộc quá nhiều vào nợ
nước ngoài: các quốc gia ASEAN cần kết hợp tận
dụng nguồn lực tài chính trong nước với nợ nước
ngoài, qua đó sẽ cải thiện được đáng kể quá trình
tích lũy vốn, đặc biệt là đối với khu vực tư nhân.
Hơn nữa, các quốc gia sẽ khai thác được nguồn vốn
trong dân cư để đầu tư, làm giảm áp lực trả nợ nước
ngoài, nhưng vẫn đảm bảo được nguồn lực tài chính
để đầu tư nhằm kích thích TTKT.

Ngoài việc kiểm soát nợ nước ngoài ở mức độ
phù hợp, các quốc gia ASEAN cần kết hợp đồng bộ
với các giải pháp nhằm gia tăng đầu tư trong nước,
cải thiện độ mở thương mại và kiểm soát lạm phát.
Qua đó, môi trường kinh tế vĩ mô sẽ đảm bảo thuận

lợi, góp phần nâng cao hiệu quả sử dụng vốn vay
nước ngoài, đặc biệt là kích thích TTKT bền vững.   

Mặc dù đã đạt được mục tiêu nghiên cứu đề ra,
tuy nhiên bài nghiên cứu này còn tồn tại một số hạn
chế nhất định. Đặc biệt là hạn chế về dữ liệu nên các
tác giả chỉ có thể xác định được giá trị ngưỡng của
nợ nước ngoài với mẫu dữ liệu chung của các quốc
gia ASEAN, các tác giả chưa thể tiến hành xác định
được giá trị ngưỡng của nợ nước ngoài đối với từng
quốc gia. Ngoài ra, dựa trên kết quả nghiên cứu này,
các nhà nghiên cứu có thể phát triển hướng nghiên
cứu mới thông qua việc xem xét tác động của nợ
nước ngoài đến TTKT ở các giai đoạn xảy ra bất ổn
lớn của nền kinh tế - chẳng hạn như giai đoạn xảy ra
khủng hoảng toàn cầu, hoặc có thể tiến hành phân
tích tác động của các thành phần trong nợ nước
ngoài đến TTKT.!
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Summary

The objective of this paper is to estimate the
optimal threshold of external debt for economic
growth in ASEAN countries. The research data
sample includes 7 ASEAN countries (Indonesia,
Cambodia, Laos, Myanmar, the Philippines,
Thailand and Vietnam) during the period 2002 -
2020. Regarding the estimation method, the authors
use a combination of threshold effects and system –
GMM. The estimation results show that the
threshold value of external debt to GDP is 46,51%.
However, the impact of external debt on economic
growth is evident in the region after this threshold
value and the direction of the impact is negative.
This indicates that the external debt to GDP of more
than 46,51% can hinder economic growth. In
addition, the authors also find the significant impact
of domestic investment, trade openness and
inflation on economic growth. The findings of this
paper are empirical evidence that has important
implications for ASEAN countries, especially in
determining the appropriate size of external debt to
stimulate economic growth.
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