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TU KHOA TOM TAT

ASEAN-5; Nghién ctru danh gia tac dong cua cac yéu té kinh t& vi mo dén ting trudng kinh té tai cac
Phu thudc chéo; qudc gia ASEAN-5 giai doan 1996-2024 duya trén bo dir liéu bang cin bang (145 quan sat).
PMG-ARDL bang; Ap dung mé hinh PMG-ARDL bang (140 quan sat sau khi xtr Iy d¢ tré va sai phan), nghién
Tang truong kinh té; clru x4c nhan ton tai mdi quan h¢ dong lién két dai han. Trude hién tugng phu thude chéo
Ty gia héi doai dang ké, md hinh CS-ARDL dugc ap dung dé kiém tra 6 bén va kiém soét cac ct sdc chung.

Két qua chi ra lam phat kim ham tang truong trong dai han, trong khi d6 md thuong mai va
dong vén FDI 1a dong luc thiic ddy quan trong. Dau tu trong nudce chi dong gop tich cuc trong
ngén han. Ty gia hdi doai thuc hiéu qua c6 tac dong trai chiéu: hd tro ting truong ngén han
nhd giam chi phi nhap khau nhung gay ap luc tiéu cuc trong dai han do giam nang luc canh
tranh xuét khau. Hé s6 hiéu chinh sai s6 am va ¢ y nghia thong ké (ECT = -0,827) phan
anh toc d6 diéu chinh nhanh vé cin bang dai han. Nhitng phat hién nay cung cip co so thyuc
nghiém cho viéc quan 1y ty gia linh hoat va kiém soat lam phat hiéu qua nham thuc ddy ting
truong bén vimg tai ASEAN-5.

hiéu qua thyec.

mai (F rankel & Romer, 1999) va déu tu truc tiép nudc
ngoal (Alfaro & cong su, 2004) 1a dong luc chinh. Ty

1. Giéi thiéu

Tang truong kinh té 1a muyc tiéu trong tam cua cac
nén kinh té méi n01 ddc biét trong bbi canh hoi nhap
khu vuc va toan cau sau rong. D6i véi nhom ASEAN-5
(Indonesia, Malaysia, Philippines, Thai Lan va Viét
Nam), tang truéng vira phan anh hi¢u qua phén b6
nguodn lyc, vira chiu tac dong 1on tir cac yeu to kinh
té vi mo6 nhu lam phat, thuong mai, Von quoc té va ty
gia. Do do, phan tich toan dién céc yeu t6 nay va co
ché tluyen dan cua chung c6 y nghia thiét thyc ca vé ly
thuyét lan thyc tidn.

Céc nghién ctru trude ghi nhan lam phat thuong
can tré tang truéng (Barro, 1995), trong khi thuong
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gia hoéi doai thyc ciing dong vai trd quan trong thong
qua kénh canh tranh xuat khau (Rodnk 2008). Du Vay,
bang chung thyc nghiém Ve vai tro dai han ctua FDI va
ty gia van chua dong nhit g1ua cac qudc gla do khac
biét vé nang luc hap thu va cau tric kinh te.

Han ché cta phan 16n nghién clru trude la su dung
phuong phép dit liéu bang thé hé thir nhat, chua klem
soat hién tugng phu thudc chéo phat sinh tir su lién két
kinh te chit ché gitra cac nuéc ASEAN-5. Viée bo qua
yéu t6 nay co thé dan dén udc lugng sai 1éch. Bén canh
do, tac dong phén hoa gitra ngan han va dai han cua cac
bién vi mo, dic biét 1a ty gia thuc, chua duoc lam rd.
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Nham khéc phuc khoang trong d6, nghién ctru nay
danh gia tic dong cta lam phat dd m¢ thuong mai,
FDI, dau tu trong nude va ty gia héi doai thyc hidu
qua dén tang truong kinh té ASEAN-5 giai doan 1996—
2024 (145 quan sat). Nghién ctru st dung phuong phap
Pooled Mean Group (PMG) thu¢c khung ARDL bang
va ap dung m6 hinh CS-ARDL dé kiém tra do bén
trudc cac ci sdc chung

DBong gop chinh cua nghién ctru gom: (1) kiém soat
triét dé phuy thudc chéo bang kiém dinh thé hé th hai
va CS-ARDL; (11) ket hop PMG va CS-ARDL nang
cao tinh viing cua két qua udc luong, va (iii) lam sang
to sy ddi lap trong tac dong ngan va dai han cua ty gia
thue, cung cap bang chung thuc nghiém quan trong
cho hoach dinh chinh sach vi mo tai ASEAN-5.

2. M6 hinh ly thuyét va Phwong phap nghién ciru

2.1. Khung phan tich ly thuyét va gid thuyét nghién
curu

Nghlen ctru dya trén mo hinh ting trudng tan cb
dién mo rong cua Mankiw va cong su (1992), coi tang
truong kinh té dai han dugc quyet dinh bi tich liiy von
vat chat Von con nguoi va cac yeu t cAu truc. Trong
nen kinh té mo, khung 1y thuyet nay tich hop thém cac
yeu t6 vi m6 nhu thuong mai, dong von quoc té va ty
gia nhim phan anh day du kénh truyén dan tac dong
Duya trén d6, nghién clru xem xét ndm bién vi mo chu
chét.

Lam phat (INF) phan anh sy 6n dinh vi md. Lam
phat cao va bién dong lam gia tang chi phi vbn, giam
hiéu qua phan bo ngudn lyc va can tré ting truong
dai han (Barro, 1995; Fischer, 1993). Tuy nhién, mét
5O bang chimg gan day chi ra rang tac dong nay co
thé mang tinh phi tuyén va phu thudc vao ngudng
lam phat (Lopez-Villavicencio & Mignon, 2011). Tai
ASEAN-5, tac dong tiéu cuc nay da dugc nhidu nghlen
ctru xac nhan (Azam & Khan, 2020; Hidthiir & cong
su, 2024). )

Gia thuyet H1: Lam phat co tdac dong tiéu cuc den
tang truong kinh te.

Do md thuong mai (TRADE) do luong mic do
hoi nhép, gitp mo rong thi truong va chuyén giao
cong nghé (Dollar va Kraay, 2004; Frankel va Romer,
1999) Du vy, mirc do tac dong tich cyc con phy thuge
vao trinh do phat trién cua nén kinh té (Nguyen & Bui,
2021).

Gia thuyét H2: B¢ mé thuong mai co tac dong tich
cuc den tang truong kinh te.

Dau tu tryc tiép nude ngoai (FDI) bd sung von va
tao hi¢u ing lan téa cong nghe Tuy nhién, hiéu qua cua
FDI khong dong nhat ma phy thudc vao nang lyc hap
thy ctia nén kinh té, bao gorn chat lugng thé ché va phat
trién tai chinh (Alfaro & cong su, 2004; Borensztein &
cong su, 1998). Cac nghlen clru gan day t1ep tuc nhan
manh tinh diéu kién cta kénh tic dong nay (Gupta &
cong su, 2022).

Nguyén Pha Quéi

Gia thuyét H3: FDI ¢6 tdc dong tich cyc den tang truong
kinh té, , Phu thugc vao nang lyc hap thy cua nen kinh te.

Dau tu trong nude (INV) la yéu tb cdt 161 trong tich
lay Von vt chat theo 1y thuyet tang truong tan co dién.
Nhleu nghién ctru cho thay tic dong tich cuc on dinh
ctia dau tu ddi véi ting tnrong (Levine & Renelt, 1992),
nhung hi¢u qua dai han c6 thé bi han ché néu khong di
kem cai thién nang suat (Hidthiir & cong su, 2024).

Gia thuyét H4: Pau tw trong nudc o tac dong tich
cue dén tang truong kinh té.

Ty gia hoi dodi thuc hiéu qua (REER) phan anh muc
dg canh tranh qudc té ctia nén kinh té va co thé tac dong
den tang truong thong qua ca kénh chi ph1 nhap khau va
Xuét khau. Sy én gia cua ty gia thyc co thé giam chi phi
nhép khau va hd tro san xuat trong ngén han. Tuy nhién,
trong dai han, dleu nay co thé 1am suy giam nang lyc
canh tranh xuat khau, tir d6 tac dong tiéu cuc dén ting
truong kinh te (Ayele, 2022; Rodrik, 2008)

Gid thuyét H5: Téc dong ciia ty gid hoz dodi thuc dén
tang truecng kinh té la khdc biét gitka ngdan han va dai han.

Tom lai, nghlen clru nay tich hop khung Iy thuyét
ting trudng tan cd dién mé rong véi cac bang ching
thue nghiém hién dai, xy dyng m6 hinh phén tich toan
dién nham danh gia dong thoi cac kénh tac dong vi mo
dén tang truong kinh té trong bbi canh ASEAN-5 ¢
muc do hdi nhap cao va ton tai phu thudc chéo.

2.2. M6 hinh nghién cvu

Duya trén khung phén tich ly thuyét, nghién clru xay
dyng m6 hinh kinh té lugng dir li€u bang dé danh gia
tac dong cua cac yeu t6 kinh té vi mo dén tang truong
kinh té tai cac quoc gia ASEAN-5. Bién ty gia hi doai
thyc hiéu qua dugc dua vao mé hinh dudi dang logant
tu nhién (LREER) dé xur 1y sy khac biét vé don vi tinh
va giam thiéu nhleu trong dir licu.

Mo hinh tong quat duge xac dinh nhu sau:

GDP, =B+ B, INF, +B, TRADE, +§, FDI
! +[3 INV +B LREER +8

Trong do: i 1a qubc gia, t 1a ndm; GDP 1a toc do
tang truéng GDP (%) INF la lam phat (%) TRADE
1a d6 mo thuong mai (% GDP); FDI 1a von dau tu truc
tiép nudc ngoai (% GDP); INV la dau tu trong nudce (%
GDP); LREER 14 logarit tyr nhién cua chi sé ty gia hbi
doai thyc hiéu qua (nam co sé 2007=100).

2.3. Phwong phap nghién ciru
2.3.1. Quy trinh phan tich

Nghién ctru 4p dung quy trinh kinh té lugng bang
dong qua cac budc:

(1) Théng ké mo ta va ma trn tuong quan: banh
g1a ddc tinh phan phdi dir lieu, phat hién gia tri ngoai 1
va kiém tra da cong tuyén.
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2) Klenl dinh phuy thudc chéo: dung k1ern dinh Pesaran
(2004) dé xéc dinh sy tuong tac gitra cac quoc gia.

(3) Kiém dinh tinh dimg: Str dung kiém dinh CIPS
thé hé th hai (Pesaran 2007) dugce s dung nham xac
dinh bac tich hop cua cic bién. Két qua cho thdy cac
chudi dimg & 1(0) hoic I(1), thoa man diéu kién mo
hinh ARDL.

(4) Kiém dinh dong lién két: ap dung klern dinh
Westerlund (2007) két hop ky thuat Bootstrap dé xu ly
phu thudc chéo, xdc nhan mdi quan hé can bang dai han.

(5) Lya chon m6 hinh udc lugng: Dya vao tiéu
chi AIC, ciu trac ARDL(1,1,1,1,1,1) duoc chon. K1ern
dinh Hausman gitra PMG va MG (p > 0,05) khang
dinh gia dinh dong nhat dai han khong bi bac bo, do d6
phuong phap PMG dugc chon.

(6) Kiém dinh chan doan va kiém tra do ben Ap
dung mo hinh CS-ARDL (Ditzen, 2018) de kiém soat
cac ¢t sdc chung va dam bao do bén ctia két qua.

2.3.2. Phirong phap PMG

Nghién cuu ap dung phuong phap Pooled Mean
Group (PMG) do Pesaran va cOng su (1999) dé xuét,
phu hop véi dir ligu bang c6 chi€u thoi gian 16n hon
chiéu khong gian (T > N) Trong nghién ciru nay, bo
di liéu gom 05 quoc gia va 29 nam quan sat (N=5;
T=29), phu hop véi diéu kién ap dung ctia m6 hinh
PMG-ARDL. Phuong phap nay gia dinh rang cac quoc
gia chia s¢ mot moi quan hé can bang dai han, trong khi
cho phep su khac bi€t v€ h¢ s ngan han, phuong sai
sai s va toc do diéu chinh. ) i

Mo hinh hiéu chinh sai s6 (ECM) dugc biéu dién
nhu sau:

p-l
AGDP, =¢(GDP, ,~6X,))+ > A,AGDP,_,

+ qzl:;/;jAX[.,fj +ute,

Trong do, ¢_i la h¢ sO higu chinh sai so (ECT)
phan 4nh tdc do diéu chinh ciia nen kinh té vé trang
thai can bang dai han sau cac ca sdc (9,<0) ; 0'la vector
cac h¢ so dai han; va X la vector cac bién doc lap INF,
TRADE, FDI, INV va LREER; A, va ', 1a cac hé sO

g ij
tac dong ngan han; pi 14 hang s6 dac thu quc gia; € 1a
sai sO ngau nhién.

Phuong phap PMG cho phep phan tich dong thoi tac
dong ngan han va dai han, dong thoi dam bao tinh linh
hoat khi cac quoc g1a c6 thé khac bigt vé dong hoc ngin
han nhung van chia sé mot mdi quan hé dai han chung,

2.4. Dir liéu nghién ciru

Nghlen cuu su dung dir liu bang can bang cua
05 qudc gia ASEAN gom Indonesia, Malay51a
Philippines, Thai Lan va Viét Nam trong g1a1 doan
19962024, véi tong sd 145 quan sat. Cac quoc g1a
nay c6 muc do hoi nhap kinh té cao va dic diém cau
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tric twong dong, dong thoi bao quat nhiéu chu ky kinh
té quan trong bao gém khiing hoang tai chinh chau A
(1997-1998), khiing hoang toan cau (2008-2009) va
dai dich COVID-19 (2020). Dt liéu dugc thu thap tur
cac ngudn thir cip uy tin, bao gdbm Ngan hang Thé  gioi
(World Development Indicators — WDI) Quy Tién té
Qudc t& (IMF), va co s¢ dit lidu ty gia thyc hiu qua
cua Bruegel (2025).

Bang 1. M ta cac bién sb
trong m6 hinh nghién ciru

Bién sb Ky hiéu Pon vi tinh Ngudn dit lidu
Tang trudng 0/ (1a =
GDP GDP % (hang nam) WDI
Lam phat INF % (CPI) WDI, IMF
Bomo TRADE % GDP WDI
thuong mai
FDI rong FDI % GDP WDI
Tong dau tr INV % GDP WDI
trong nuoc
Ty gia thuc Logarit (Chi s§ Bruegel
higu qua LREER 2007=100) (2025), IMF

3. Két qua va thao luin
3.1. Thong ké mé td va phan tich twong quan

Két qua thong ké mo ta (Bang 2) phan énh sy
bién dong dang ké cuia cac chi tiéu kinh t& vi mo tai
ASEAN-5 giai doan 1996-2024. Tang truong GDP
trung binh dat 4,57%, song dao dong rat 16n tir muc
am —13,13% trong cac giai doan khung hoang dén
muc duong 10,00% ¢ nhing thoi ky tang trudng manh.
Bién lam phat (INF) thé hién d¢ léch chuén cao (5,81)
so voi gia tri trung binh (4,57%), cung muc cyc dai
1én t6i 58,45%, cho thay nhung g1a1 doan bat 6n gia
ca nghlern trong tai mét sO quoc gia. P mo thuong
mai trung binh dat 109,43% GDP, phan anh mue d6
hoi nhap qudc té cao cua ASEAN-S5. Bién ty gia thuc
(LREER) sau khi lay logarit, c6 gia tri trung binh 4,656
v6i d6 bién dong thap (0,168), tao d1eu kién thuan loi
cho viéc phén tich tac dong co gidn dén tang truong.

Bang 2. Théng ké mé ta cac bién s6

Biénsé S quansat Trung binh Do léch chudn Nho nhit Lén nhit

GDP 145 4,566 3,450 —13,127 10,003
INF 145 4,571 5,812 —-1,710 58,451
TRADE 145 109,435 47,396 32,972 220,407
FDI 145 2,867 1,934 —2,757 9,713
INV 145 26,591 5,763 15,684 42,973
LREER 145 4,656 0,168 3,940 5,089




Ma tran tuong quan (Bang 3) cung cip bang
chtng ban dau phu hop v6i gia thuyét nghién ciru.
Tang trudng GDP c¢6 mdi tuong quan nghich vdi lam
phat (INF) 0 muc y nghra 1%, phan anh tac dong
tiéu cuc cua bat 6n vi mo. Nguoc lai, GDP the hién
mdi tuong quan thuan véi dong vén FDI, dau tu
trong nudc (INV) va ty gra thyc (LREER), déu ¢
mirc y nghra 1%, cung o vai tro tich cuc cua cac
yéu t0 nay. Céac h¢ sd tuong quan gilra cac bién doc
lap deu thap hon 0,8, cho thay hién tuong da cong
tuyén it kha ning xay ra, hd tro viéc udc luong mo
hinh PMG-ARDL.

Biang 3. Ma trin twong quan giira cac bién s6

Bién GDP INF TRADE FDI INV  LREER
GDP 1,000
INF  —0,291*** 1,000

TRADE 0,053  —0,157* 1,000

FDI  0,320%*%* —0,061 0,469*** 1,000

INV  0,266*** 0,127 0,071  0,401*** 1,000

LREER 0,269%** —0,369*** (,143* 0,318*** 0,326*** 1,000

Ghi chui: *, *% *** lan lwot la mirc y nghia 10%, 5% va 1%.
3.2. Kiém dinh hién twong phu thugc chéo

Trudc khi tién hanh kiém dinh tinh ding va
udc luong md hinh, nghién ctru thyc hién kiém
dinh phy thu¢c chéo (Cross-sectional Dependence)
theo ky thudt ctia Pesaran (2004) Trong bdi canh
cac quoc gia ASEAN-5 ¢6 moi lién két chit ch@
vé thuorng mai, dong von dau tu va cung chiu tac
dong tir cac ct sdc kinh té khu vuc, viée kiém tra
hién tuong nay 1a budc quan trong nhim dam bao
lya chon phuong phép udc lugng phu hop, tranh
sai chéch va thiéu nhéat quan trong, két qua. Két
qua kiém dinh CD (Bang 4) cho thay hién tuong
phu thugc chéo ton tai manh mé& trong hau hét cac
bién s6 chu chdt. Cu thé, cac bién GDP, INF va
LREER déu bac bo gia thuyét khong vé sy doc lap
gilta cac quoc gia & muc y nghia 1% (p-value =
0,000). Sy hién di¢n cua phu thudc chéo xac nhian
rang cac phuong phap, kiém dinh don vi goc va
dong lién két truyén thong (thé hé thir nhat) c6 thé
khong con phu hgp. Do do6, nghién ctru st dung
cac kiém dinh thé hé tha hai (CIPS) va dac biét 1a
md hinh CS-ARDL trong phéan kiém tra do bén dé
kiém soat cac yéu té tac dong chung khong quan
sat dugc, dam bao tinh khach quan cho cac két
luan thyc nghiém.
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Bang 4. Két qua kiém dinh phu thudc chéo

Biénsé CD-test Hésd twong quan  Hé sb twong quan tuyét ddi

GDP 10,54%** 0,619 0,619
INF 8,08%** 0,475 0,475
TRADE 1,13 0,066 0,476
FDI 0,20 0,012 0,128
INV 1,47 0,087 0,303
LREER  6,88%** 0,404 0,500

Ghi chui: *, *% *** lan luot la mirc y nghia 10%, 5% va 1%.
3.3. Kiém dinh tinh dirng va dong lién két thé hé thir hai

Nham dam bdo tinh tin cay ctia md hinh trong bdi
canh cac quoc gia ASEAN-5 c6 muc d6 hoi nhap kinh
té cao dan dén hién twong phu thudc chéo, nghién ciu
st dung céc ky thuat kiém dinh thé hé thir hai.

Kiém dinh tinh dimg: Nghién ctru ap dung kiém
dinh CIPS (Cross- sectronally Augmented IPS) cua
Pesaran (2007). Két qua (Bang 5) cho thiy cac chudi dir
liu c6 béc tich hop khong dong nhat: GDP, INF, FDI
va LREER dung ¢ chudi goc I(O) trong khi TRADE
va INV chi dung sau khi lay sai phan bac nhét I(1). Két
qua kiém dinh cho thdy cac bien co6 bac tich hop hdn
hop 1(0) va I(1), nhung khong ton tai bién 1(2), do d6
phu hop dé ap dung mé hinh ARDL bang.

Bang 5. Két qua kiém dinh tinh dirng
(CIPS — Pesaran, 2007)

Bién sb Mic gbc I(0)  Sai phan bac nhat I(1) Két luan
GDP —4,673%** - 1(0)
INF —3,334%** - 1(0)

TRADE -0,919 —4,983%%% I(1)
FDI —3,392%** - 1(0)
INV -1,880 —5,268%%* I(1)

LREER —3,199%%* - 1(0)

Ghi chi: *** la mirc y nghia 1%.

Krern dinh dong lién két: nghién cuu tiép tuc thuc
hién kiém dinh Westerlund (2007). Piém manh cia
phuong phép nay 1a st dung k¥ thuét Bootstrap (100
lan lap) dé tinh toan “Robust P-value”, glup loai bo su
chéch cua cac thong ké truyen thong khi c6 hién tuong
phu thudc cheo. Két qua (Bang 6) cho thay mac du
thong ké Ga c6 p-value truyén thong chua c6 y nghia
(0,211), nhung sau khi hi¢u chinh bang _bootstrap,
robust p- -value cua ca bbn théng ké déu bang 0, 000.
Ket qua kiém dinh Westerlund Bootstrap cung cap
biang ching tng ho su ton tai cia moi quan h¢ dong
lién két dai han gitra cac bién, mic du cac thong ké gbc
khong hoan toan nhat quan.
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Bang 6. Két qua kiém dinh dong lién két

(Westerlund, 2007)
Théng ké Gia tri Z-value P-value  Robust P-value
Gt —4,466 —4,983 0,000 0,000
Ga —14,484 —0,804 0,211 0,000
Pt —9,698 —4,493 0,000 0,000
Pa -15,126 —-1,995 0,023 0,000

Ghi chit: Robust P-value thu ditoc tir kyf thugt Bootstrap (100 lan ldp) xit
Iy phu thugc chéo.

3.4. Uéc lwong mo hinh va Lwa chon mé hinh t6i wu

Két qua thuc nghlem (Bang 7) cho thdy hé s6 hiéu
chinh sai s6 (ECT) cua cd ba m6 hinh PMG, MG va
DFE déu mang gia tri m va c6 y nghia thong ké tai murc
1% (p <0,01). Dleu niy xac nhan sy ton tai ctia co ché
tu dleu chinh vé trang thai can bang dai han glua tang
truong GDP va céc bién doc 1ap sau cac ci sdc ngin
han. Két qua kiém dinh Hausman giita PMG va MG cho
thay x* = 3,558 v4i p-value = 0,615, do d6 khong bac bo
gia dinh dong nhét hé s6 dai han. Vi vay, PMG dugc lya
chon 1a m6 hinh phu hgp hon. Khi so sanh glua PMG
va DFE, gia tri p = 0,0573 tiép tuc ung ho viéc sur dung
moé hinh PMG dé dam bao tinh hiéu qua théng ké. Do
do6, nghién ctru két luan md hinh PMG (Pooled Mean
Group) 1a Iyra chon t6i uu, phu hop véi dac thu cau tric
cua nhom nudc ASEAN-5 trong giai doan nghién ctru.

Bang 7. Két qua wéc lwgng md hinh
PMG, MG va DFE

Bién PMG MG DFE

Heé s6 dai han

INF  -0,206%*% (0,065) 0,104 (0,345)  -0,168%** (0,059)

TRADE  0,025%* (0,010) 0,005 (0,088) 0,021** (0,011)
FDI 0,320* (0,164) 0,490 (0,395) 0,549*** (0,199)
INV 0,040 (0,064) 0,143 (0,089) 0,042 (0,071)

LREER  -5,762*** (1,591)  -7,462 (6,589) -3,497* (1,841)

Hé sb ngan han
AINF -0,008 (0,059) -0,146 (0,164) 0,023 (0,052)
ATRADE  0,073* (0,038) 0,063 (0,049) 0,019 (0,026)
AFDI 0,163*** (0,060) 0,070 (0,215) -0,070 (0,165)
AINV 0,343* (0,199) 0,236 (0,277) 0,509*** (0,070)
ALREER  17,609%*%* (4,377) 18,529%** (6,884) 14,754*** (3,381)

ECT -0,827*** (0,068) -0,945%** (0,031) -0,913*** (0,071)
Kiém dinh Hausman gitra MG va PMG: Gia tri X>=3,558; p-value = 0,615
Kiém dinh Hausman gitta DFE va PMG: Gia tri X*= 10,72; p-value = 0,0573
Ghi chii: * ** *** [an Lot la mitc Y nghia 10%, 5% va 1%. Sai s6 chudn
trong ngodc don. So lwong quan sat trong hoi quy la 140 (giam 5 quan sat

$0 V6i méu goc 145) do cdu triic ARDL sir dung sai phdn bdc nhat va dp

tré lam mat dir liéu nam dau tién cua moi quoc gia.
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3.4.1. Két qua trong dai han

Trong dai han, két qua udc luong tu mo hinh PMG-
ARDL cho thay lam phat (INF) c6 tac dong ti€u cyc va
c6 y nghia thong ké cao dén tang truong kinh té (B=-
0,206; p<0,01). Piéu nay ham y rang khi lam phat tang
thém 1 diém phan tram, toc do ting truong GDP g1arn
khoang 0,206 diém phan tram, qua d6 nhan manh vai tro
on dinh vi mo trong viéc duy tri tang truong bén ving.

DPo mo thuong mai (TRADE) ¢6 tdc dong duong
(0,025) vacoy ngh1a thong ké ¢ muc 5%, cho thay
hdi nhédp thuong mai quoc té gop phan thiic dy tang
truéng thong qua mo rong quy mo thi truong va cai
thién hi¢u qua phén b6 ngudn lyc.

Dau tu truc t1ep nudc ngoai (FDI) mang dau duorng
(0,320) va c6 y nghia ¢ mirc 10%, cho thdy vai tro
ho trg tang truong, nhung hi¢u qua con phu thudc vao
nang lyc hap thy cua timg qubc g1a

Pau tu trong nude (INV) co hé so duong nhung
khong dat y nghla thong ké, cho thay chua cé bang
chung vung chac vé vai tro thic day tang truong trong
dai han. Di€u nay ham y rang tich lity von vat chat don
thuan c6 thé chua di dé duy tri tang truong dai han néu
khong di kém cai thién ndng suat tong hop (TFP).

Ty gia h01 doai thyc (LREER) ¢6 tac dong 4m va
cO ¥ nghia thdng ké & mirc 1%. Do blen duoc chuyen
d6i dudi dang logarlt tu nhién, hé sb —5, 762 mang y
nghia ban co glan khi REER tang 1%, toc do tang
truorng GDP glarn khoang 0,0576 dlem phan tram. Két
qua nay ham y rang sy 1€n gia cua dong ndi t€ lam suy
giam nang lyc canh tranh xut khiu, anh hudng tiéu
cuc dén tang trudng dai han.

3.4.2. Két qua trong ngdn han va téc d¢ diéu chinh

Hé sb hi€u chinh sai s6 (ECT) mang ddu 4m va c6
¥ nghia thong ké cao (—0,827; p < 0,01), xac nhan sy
ton tai cua moi quan h¢ can bang dai han. B9 16n cua
hé sb cho thiy khoang 82,7% sai 1éch khoi trang thai
can bang dai han dugc diéu chinh trong ky tiép theo,
cho thay toc do diéu chinh tuong d01 cao veé trang thai
can bang dai han sau cac ¢t soc ngén han.

Trong ngan han, FDI va LREER c¢¢ tac dong tich
cuc va co y nghia thong ké, trong khi INV duy tri dau
duong nhung chi c6 y nghia ¢ muc thip. TRADE chi
dat y nghia thong ké & muc bién, con INF khong coy
ngh1a ham y rang tac dong cua bién dong gia ca dén
san luong thuc co thé xuat hién véi do tre bang chu
¥y, LREER c6 tac dong duong trong ngin han nhung
chuyen sang ti€u cuc trong dai han, phan anh sy danh
d6i giira loi ich tirc thoi tir giam chi phi nhap khau va
tac dong dai han dén nang lyc canh tranh xuat khau.

3.4.3. Phan tich di biét ngén han theo quéc gia

Phuong phap PMG cho phep udc lugng hé so ngan
han va tdc d¢ diéu chinh riéng biét cho timg qudc gia.



Két qua (Bang 8) cho thdy su khac biét dang ké: Thai
Lan c6 toc do diéu chinh nhanh nhit (ECT =~ —0,987),
trong khi Indonesia diéu chinh chdam hon (ECT =
—0,588).

Vé tac dong ngan han cua LREER, Thai Lan phan
g manh va ¢ y nghia théng ké cao, trong khi Viét
Nam khong ghl nhén tac dong dang ké, phan anh mirc do
truyén dan ty gia thap hon. Tuong tu, tac dong cua INV
cling phén hoéa: c6 y nghia tai Philippines va Malay51a
nhung khong oy nghla tai Viét Nam. Bleu nay cho
thay hiéu qua dau tu noi dia va kha nang chuyen hoa von
thanh tang truong khéac biét giira cac nén kinh té.

3.5. Kiém dinh chan dodn va kiém tra do bén

Két qua kiém dinh (Bang 9) cho thdy su ton tai
phuong sai thay doi, tu tuong quan va phu thugc chéo.
Céc vi pham nay chu yéu anh hudng dén sai so chuan,
do d6 nghién ctru tiép tuc kiém tra d6 bén biang mo
hinh CS-ARDL.

Két qua (Bang 10) cho thay sau khi loai bo phu
thudc chéo (p = 0,754), chi c6 LREER duy tri diu 4m
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va y nghia thong ké tuong dong v6i mo6 hinh PMG. Hé¢
sO ECT (-0,459***) ti€p tuc am va co y nghla clng ¢b
co ché diéu chinh dai han. Tinh nhat quan cua LREER
qua hai phuong phéap khang dinh d¢ ving chic cua két
qua vé tac dong dai han ctia ty gia hoi dodi thyec.

3.6. Thao ludn két qud nghién ciru

Két qua thyc nghlem cung cap bang chung cho
thay tac dong cua céc yeu t6 kinh té vi mo dén tang
tru‘ong kinh té tai ASEAN-5 ¢6 su khac biét glua ngan
han va dai han, phan anh ddc trung dong hoc cua céc
nén kinh te moi ndi trong bdi canh hoi nhap khu vye
va toan cau hoa.

D6i voi lam phat, tic dong tiéu cuc trong dai han
(—0,206***) phu hop voi lap ludn cua Barro (1995) va
Fischer (1993) cho thay bat 6n gid cd l1am gla tang chi
phi von, giam hi€u qua phan bo nguon luc va can tré
tang tmorng kinh té dai han. Két qua nay ciing tuong
dong voi phat hién cua Azam va Khan (2020) vé tac
dong bat lgi ctia lam phat d6i véi cac nen kinh té dang
phat trién va méi ndi. Picu nay ham y rang viéc duy tri

Biang 8. Hé s6 ngén han va téc d§ didu chinh theo tirng qubc gia

Quéc gia ECT AINF ATRADE AFDI AINV ALREER Constant
Indonesia -0,588%** -0,113%* 0,145%** 0,211 0,251 17,089*** 17,224%**
Malaysia -0,870%** 0,104 0,056 0,074 0,600%** 16,248 22,608***
Philippines -0,783%** -0,182 0,177** 0,377 0,874%** 19,276** 22,915%**
Thailand -0,987*** 0,112 -0,003 0,068 0,308** 31,468%** 24,890%**
Vietnam -0,905%** 0,04 -0,009 0,084 -0,318 3,963 26,115%**

Ghi chii: * *% %% [an lwot la mikc y nghia 10%, 5% va 1%.

Bang 9. Két qua kiém dinh chin dodn

Loai kiém dinh

Théng ké

Phuong phap p-value

Phuong sai thay déi Modified Wald ¥ (5)=23,39 0,0003
Tu twong quan Wooldridge F(1,4)=15,63 0,017
Phu thudc chéo Pesaran CD 10,52 0,000

Bang 10. Két qua kiém tra do bén bang mé hinh CS-ARDL

Bién PMG-ARDL CS-ARDL
Lam phat (INF) -0,206%** -0,155
Do mo thuong mai (TRADE) 0,025%** 0,014
FDI 0,320%* 0,486
Diu tu trong nudc (INV) 0,040 -0,030

Ty gia thuc (LREER) -5,762%* -5,749%*

Hé s6 hidu chinh (ECT) -0,827*** -0,459%**

S6 quan sat 140 140

Kiém dinh phu thudc chéo (p-value) — 0,754

Ghi chii: * ** *%* lan luegt la mirke y nghia 10%, 5% va 1%.
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6n dinh kinh té vi mo, ddc biét la kiém soat lam phat
¢ mirc hop 1y, tiép tuc dong vai tro quan trong dbi véi
tang truong bén viing tai ASEAN-5.

D6 m¢ thuong mai va FDI duge xac dinh 1a cac
yéu td hd tro ting truong kinh té trong dai han, phu
hop voi khung ly thuyet cua Frankel va Romer (1999)
cling nhu cac két qua thuc nghiém cua Nguyen va Bui
(2021) Trong do, do m¢ thuong mai gop phan mo
rong quy md thi truorng, thuc day chuy€n mon hoa va
cai thién hi¢u qua phan bd nguon luc. Poi voi FDI,
mic di hé so mang, dau dwong, mirc y ngh1a thong ké
chi dat 10%, cho thay tac dong cua dong von nay chua
thuc su dong déu giira cac quoc gia ASEAN-5. Két qua
nay ham y rang hi¢u qua cua FDI con phy thudc dang
ké vao ning luc hap thy  cong nghe trinh d6 phat trién
tai chinh, chét luorng thé che va ky nang lao dong cua
nudc tiép nhan von, tuong dong vo6i lap luén cia Alfaro
va cong sy (2004) va Gupta va cong sy (2022) Ngoai
ra, tai mot so quoc gia ASEAN-5, FDI van tap tIung
dang ké vao cac nganh thdm dung lao dong va gia tri
gia ting thap, khién hiéu Gmg lan téa cong nghé chua
thue sy manh me trong dai han.

Dau tu trong nudc cho thay tac dong tich cuc trong
ngén han, phu hop v6i mo hinh tang truong tan co dién
(Mankiw va cong su, 1992) vé vai trd tich Ity von vt
chat d01 vOi tong cau va mo rong san xuat. Nguoc lai,
su thiéu y ngh1a thong ké trong dai han tuong dong
v6i nhéan dinh cta Hidthiir va cong sy (2024) dau tu
khong di kem voi vige cai thién nang sudt nhan t6 tong
hop (TEP) s bi han ché boi quy luat lgi nhuan bién
glam dan. Ng0a1 ra, su khac biét Ve cau tric kinh té
gilra cac quoc g1a ASEAN-5, bao gorn trinh do phat
trlen tai chinh va chat lugng thé ché, co the dong vai tro
1a yéu tb dleu kién hoa hiéu qué cua bién nay.

Ty gi4 héi doai thuc hi¢u qua (LREER) cho thay
su khac bi€t o rét gitra ngan han va dai han. Trong
ngin han, sy 1én g1a dong noi té hd tro tang tnrong (he
$0 17,609) nho gidm chi ph1 nhap khau may méc, cong
nghé va nguyén liéu dau vao Ayele (2022). Tuy nhién,
trong dai han, tac dong chuyen sang tiéu cuc (hé sb
-5 762) phan anh viéc dong noi t¢ 1én gid kéo dai lam
suy g1arn ndng lyc canh tranh xuat khau. Két qua nay
cung cap bang ching thuc nghiém ung ho quan diém

ty gia thyc canh tranh” ctia Rodrik (2008) va phu hop
v6i phat hién cta Hidthiir va cdng su (2024). Dac biét,
kiém tra do ben bang mo hinh CS-ARDL cho thay dau
va y nghia thong ké cuia hé s6 dai han LREER van on
dinh sau khi kiém soat cac ca soc chung va phu thudc
chéo, khang dinh tinh Vu’ng chac cua phat hién nay.

H¢ so hi€u chinh sai so (ECT): Véi gia tri ECT
=-0,827vacoy ngh1a thong keé, cho thay toc do hoi
tu vé trang thai can bang la tuong aoi nhanh. Dleu
nay ham y rang sau moi cu soc ngdn han, nén kinh té
ASEAN-5 ¢6 kha nang ty didu chinh manh mé dé quay
vé quy dao can bang. Tuy nhién, can luu ¥ rang h¢ so
nay chi yéu phan anh dic trung dong hoc ctia md hinh
(tirc 1a kha ning diéu chinh sai léch ngén han vé can
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bang dai han) hon la mét chi s tryc tiép danh gia chat
lwong diéu hanh chinh sach vi mé.

4. Két luan va ham y chinh sach

Nghién cttu st dyng phuong phap PMG-ARDL
bang dé danh gia tac dong cua cic yeu td vi mo dén
tang truong kinh té tai ASEAN-5 giai doan 1996-2024.
Két qua thuc nghiém xac nhén sy ton tai cia mbi quan
hé dong lién ket dai han va hi¢n twong phu thudc chéo
giita cac qudc gia.

Lam phat dugc xac dinh 1a yéu t6 kim ham ting
truorng dai han, trong khi 6 m¢ thuong mai va dong
von FDI dong vai trd hd tro tich cuyec. Tuy nhién, hi¢u
qua dai han cua FDI con phy thuge vao nang luc hap
thu cua timg qudc gia. bac biet, ty gia héi doai thue cho
thay tac dong trai chiéu: ho trg tang truong ngin han
nho giam chi phi nhap khau nhung gay bat lgi trong dai
han do 1am suy giam sirc canh tranh xuat khau. Két qua
nay duy tri tinh vimg du6i m6 hinh CS-ARDL. Dong
thoi, hé sb hiéu chinh sai 5O (ECT = -0,827) khang
dinh kha nang tu diéu chinh nhanh veé can bang dai han.

Tir két qua nghién clru, mot s6 ham ¥ chinh sach
duoc dé xuat

Thir nhét, duy tri on dinh vi m6 va kiém soat lam
phat ¢ mure hop 1y nham giam thiéu rai ro va cai thién
moi truong dau tu dai han.

Thir hai, chuyén trong tim thu hat FDI tir s6 luorng
sang chit luong, uu ti€n cdc dy an cong nghé cao va
gia tang két ndi véi khu vuc san Xuét trong nugc. Dong
thoi, nang cao nang lue hap thy qua phét trién ngudn
nhan luc, ha tang va thé ché.

Thir ba, diéu hanh chinh sach ty gi4 linh hoat nhdm
duy tri nang lyc canh tranh qudc té dai han, tranh viéc
dinh gia cao dong noi t& kéo dai gay ton hai khu vuc
xuét khau.

Mac du dat dugc nhiing két qua quan trong, nghlen
clru van c6 han che do quy mdé mau khi€ém t6n va chua
tich hop cac blen thé ché hay hi¢u tmg ph1 tuyen Céc
nghién ctru tlep theo c6 thé mo rong mau, bd sung chi
bao thé ché va st dung m6 hinh Panel Threshold hodc
Panel NARDL d¢ 1am rd hon tinh chit dong phic tap
cua tang trudéng.
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Impacts of Macroeconomic Factors on Economic Growth
in ASEAN-5 Countries
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Abstract

This study examines the impact of macroeconomic factors on economic growth in ASEAN-5 countries from 1996
to 2024, using a balanced panel dataset of 145 observations. The Panel PMG-ARDL estimator is applied (140
observations after adjusting for lags and differencing), confirming a long-run cointegrating relationship. Given
significant cross-sectional dependence, the CS-ARDL model is employed as a robustness check to account for
common shocks. Results indicate that inflation negatively affects long-term growth, whereas trade openness and
foreign direct investment serve as key drivers. Domestic investment contributes positively only in the short run.
The real effective exchange rate exerts divergent effects: stimulating growth in the short run by lowering import
costs but hampering it in the long run by weakening export competitiveness. The significant error correction term
(ECT = -0.827) implies a high adjustment speed toward long-run equilibrium. These findings offer empirical
insights for flexible exchange rate governance and effective inflation management to foster sustainable growth in
ASEAN-5 economies.

Keywords: ASEAN-5; Cross-sectional dependence; Economic growth; Panel PMG-ARDL; Real effective
exchange rate.
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