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THE IMPACT OF INFLATION UNCERTAINTY ON FOREIGN DIRECT INVESTMENT:
AN EMPIRICAL STUDY IN VIETNAM

ABSTRACT

Foreign direct investment (FDI) drives Vietnam’s economic growth, yct@impact of inflation uncertainty on
FDI inflows remains understudied in its export-oriented economy. This study examines whether inflation uncertainty
significantly affects FDI in Vietnam from 2002 to 2024, using quarterly data. Inflation uncertainty is measured via
the GARCH(1.1) model, and the ARDL model, with an ECM, analyzes short- and long-run dynamics. Contrary to
expectations, inflation uncertainty positively influences FDI in both time horizons, indicating that risk-tolerant
investors in export-oriented manufacturing capitalize on Viemam's location advantages. Economic growth promotes
FDI long-term but shows negative short-run effects. These findings challenge conventional views and affirm
Vietnam’s resilience as an FDI hub. Policymakers should maintain strict nflation control, promote less inflation-
sensitive sectors through targeted incentives, and stabilize short-term volatility with flexible macroeconomic policies.

Keywords: Foreign direct investment; Inflation uncertainty; Vietnam




Fac déng cua bat dinh lam phat dén gé‘tu tw trwe tiép nwérc
ngoai: nghién ctru thwe nghiém tai Viét Nam

qf)M TAT

Péu tur tre tiép nude ngﬂal (FDI) la dong ]ucu trong thiic day tang trugng kinh té tai Vlet Nam, song

dong cla bdt dmlﬁm phét dén dong vén FDI van chua dugc nghlcn ciru diy du trong bdi canh nén kinh t¢ dinh

cmg xut khéu

ghién ctm nay phan tich dit liéu theo quy trong giai doan tir 2002 — 2024 dé danh gia liéuf#t dinh

m phat co anh huéng dang ké dén FDI tai Viét Nam. Mirc do bdt dinh lam phaiuuc do Iutmg thong qua mo hinh

GARCH(I 1), va mé hi
han va dai han. Trai véi ky vong ba
ngén va

khéau da 1 dung hiéu g

cua FDI. Tir do,|

DL két hop co ché diéu chinh sai 56 (
, két qua cho théy bt dmh am phat co tac
han, phan dnh xu hu‘cmg cac nha déu tir co kha ning ¢
i thé vi tri ciia Viét Nam. Bén canh do, ting tr
trong dai han nhung lai gay “anh huéng tiéu cyc trong ngén han,

) duge Su dung dé phan tich dong thai ngin
ich cue dén FDI trong ca
4n i ro t'mug mh vire san xufit hu{mg xufit
inh t€ ¢o tic dong tich cye dén FDI
két qua nay dat ra thach thirc ddi véi céc quan

diém truyén thélE‘« dbng thoi khing dinh kha ning chong chiu Cua Viét Nam trong vai trd 1a mot diém dén hip dan

it nhay cam voi lam
kinh t& vi md linh hoat.

¢ nha hoach dinh chinh sach cin duy tri kiém soat lam phat nghiém ngat, khuyéu kbicl’@:géuh
phét théng qua chinh sdch wu dai co trong tdm, va on dinh bién dong ngan han bang chinh sich

mkhda: Bau te tree n’é}; nuwoc ngodi; Bat dinh lam phat; Viet Nam

1. GIOI THIEU

Diu fir truc tiép n goai (FDI) 1a mot dong lie
then chot thic dz:i;m:: trién ki tai Viét Nam,
théng qua viée thic day tich on, chuyén giao
cong nghé¢ va tao viéc lam.! Ke tir khi thure hign
sach D61 Mai vao ndm 1986, Vigt Nam da
vuon 1én tr¢ thanh dén hip dén doi véi FDI,
v6i dong von 1én dd vao céc linh vuc nhu sdn Xudt,
cong nghiép dinh h#£§lg xuit khau va cong nghé
cao.? Tuy nhién, sy bat on kinh t##§ mé, dic biét
14 bét dinh lam phat (tirc sy kho dur doan vé mirc
phét trong tuong lai), ¢6 thé can tré FDI do
am giagng rii ro tai chinh va chi phi du bdo.?
Lich sir Kinh té Viét Nam da ghi nhin nhirng giai
doan lam phat bién dgng manh, dang chu ¥ la giai
@n 2008-2011 khi lam phat dat mic hai con $0,
am dﬁy Ién lo ngai vé tac dong cua bét dinh lam
phat dén dong von FDL

Mic di mét s6 nghién ctru quéc té da xem xét nh
huong cia bét dinh lam phét déi Vvoi ting truong

h té hoiic diu tur trong nudc, van con rat han ché
cac nghién ciu tap tru &o mbi quan hé gilra bét
dinh lam phat va FDI, dac biét 1 tai cac nén kinh
té dang phat trién nhu Viét Nam. g bbi canh
Viét Nam phu thuge dang ké vao dé duy tri
tangtnm.kmh 1€, viée hicurd cach thue batdinh
lam phat anh huéng dén dong von FDI @ thanh
mét vin dé nghién ctru cép thiét. Cac ly thuyét
quyén chon thire va 1y thuyét lira chon ho‘p 1y déu
nhin manh ring bét dinh lam phat vi ting truéng
kinh € 1a nhing yeu 6 quyet dinh chinh trong
quyet dinh dAu tr nude ngoai, phan anh i ro kinh
té vi md va stic hdp din cta thi truong.

Nghién ctru na 4m phan tich tac dong cia bét
dinh lam phat den dong vén FDI va i€t Nam,
vai cdu hoi nghién etru: Liéu bit dinh Tam phat co
anh frrong ding ké dén FDI tai Viét Nam? Dia
trén dur liéu chudi thii gian theo quy tu‘arn 2002
dén 2024, nghién ciu su dung mo
GARCH(1,1) dé do luong bat dinh lam phat va mo
hinh t@phan phdi do tré hoi quy (ARDL) dé uGe
lwong méi quan hé ngin han va dai han gitra bat
dinh phét, ting trwong kinh té va FDL Bing
ch tap trung vio hai yéu td ¢dt 161 — bét dinh
&pha’ﬂ; va ting truong kinh & — mé hinh vira
am béo su don gian, pht hop véi ¢d miu vira
phai, vira phan anh dic diém bdi canh Viét N
noi céac chinh sach hd tro FDI manh mé va tée 0
ting frrong cao cc'gé lim suy yéu anh huong cua
cde yéu to phu trgr. Nghién ctru nay khéng chi déng
g6p vao khoang trong trong tai lieu@: thudt
thong qua bang ching thue nghi¢m
ma con dua @cic goi ¥ chinh sich nham 6n dlnh
lam phat Vi nang cao sirc }g:lan cua Viét Nam
ddi véi cic nha dau tr quoc

2. CO SO LY THUYET VA TONG QUAN
NGHIEN cUU

2.1. Ly thuyét quyén chon thue

thuyet quyén chon thye (Real Options Theory)
cung cap mot khung Iy thuyet quan trong dé phan
tich hanh vi dau tr trong diéu kién bat dinh. 4 Theo
Iy thuyét nay, céc quyet dinh du tur, bao gém FDI,
duge xem nhu cac "quyén chon thuc”, trong do
nha diu tur ¢6 thé tri hodn, mo rong, hoac huy bo
khoan déu tu tiry thugc vao su phat trién ctia céc
didu kién kinh té vi md. Bat dinh lam phat, duge




dinh nghia 1a s kho dur##in vé mirc lam phat
trong tuwong lai, lam ting rui ro lién quan dén céc
khoan dé hong thé thu héi hodc ¢ chi phi
cham dirt ¢ao. Piéu nay dén dén viée gia ting 13
sudt ngudng (hurdle rate), tirc 1a mirc loi nhudn 61
thiéu cin thiét dé bién minh cho mdt khoan dau
tuw.”

Bit dinh lam phat anh huong dén FDI thong qua
viée 1am ting chi phi du bao, bién dong gid ca, va
rui ro tai chinh#5¢ Theo 1y thuyét men chon
thire, trong moi trigmg bét dinh cao, cac nha dau
tur ¢6 xu huéng tri hoan céc kh@@n dau tr dé cho
doi thém thong tin vé diéu kién Kinh té vimé, dan
dén méi quan hé tiéu cyc giita bat dinh lam phit
i FDL.7

"2, Ly thuyét lwa chon hop Iy

Ly thuyflua chon hcrp Iy (Rational Choice
Theory) Tap lugn ring céc tac @ihin kinh té, bao
gdm cic nha dau tu FDI, dua ra quyet dinh du‘a
trén t01 wu hoa loi ich trong boi canh cac
bugc kinh té vi mo.* Bat dinh lam phat tao ra su
khéng chic chin vé nhuén trong lai, anh
huéng dén kha ning du ba@hi phi san xudt,
doanh thu, va ty gia héi dodi. Theo 1y thuyét nay,
céc nhd dau tr hop 1§ ¢6 xu huéng giam hodc tr
hoin diu tr trong moi trudng bt dinh cao dé giam
thiéu rii ro?

Theo Iy thuyét Ira chon hop ly, ta: png trwdng kinh
té cao 12 mét yéu tD "kéo" (pull fa , phan anh
quy mé thij trrong tiém nan@suc mila cua nguoi
tiéu dung, tir d6 lam ting Stc hap dan cua mot
quéc gia ddi voi FDL " Tang trudng kiR té ciing
dai dién cho lgi nhuan trén vén so sanh %ﬁu tw
vao cic quéc gia khac nh gudi ta tin rang khi
toc dd tang trudng kinh té tang lén, loi nhudn thuc:
ctia vén ﬁtang 1én va do do sé ting FDI rong.’

2.3. Cac nghién ciru triede day

Nhiéu nghién ci trede diy da xem xét @d{)ng
cnia bt 6n kinh t& vi mdfbao gdm bat dinh lam
phét dén FDL. Tuy nhién, Cac nghién ctru tip trung
trye tie moi quan hé gitra bét dinh lam phat
va Fﬁcun rit han ché. Hai nghién ciru tiéu
biéu lien quan dén méi quan hé wéfl nghién ciru
cua Udoh & Egwaikhide® khao sat anh huong cua
bién déng ty gid va bat dinh 1#yphat dén FDI tai
Nigeria giai doan 1970-2005. Trong bdi canh nén
kinh té phu thude vao tai nguyén, voi sy bat én vi
mb do doanifhu tir ddu mo bién dong va mat cn
ddi tai khoa, nghién etru sir dung mé hinl ARCH
dé do lwong muc do batdinh va mé hinh chudi thoi
gian dé danh gia tac dong dén FDI. Két qua cho
théy ca bién déng ty gia va bt dinh lam phat déu
¢6 tac dong tiéu cue dang ké dén FDI, nhin manh

vai tro thiét yéu ctia 6n dinh Enh té vi mé trong
viée thu hat dau tu nuée ngoai
q1an tich t.

Tuong tw, Azam & cong su!! g
cuia rui ro chinh tri va bat dinh chlnh sach E!%e
vimo, bao gum bt dinh lam phat, @én FDI tai bon
quéc gia Nam A (Bangladesh, An D9, Paltan va
Sri Lanka) trong giai doan 1990-2008. Su dung
phuong phap ARDL dé phan tich mbi quan hé¢
ngén han va dai han, nghién ciru cho thiy rii ro
chinh tri va bat dinh chinh sach bﬂr@n ca bt
dinh lam phat lam suy@@#im FDI do lam ting chi
phi giao dich va giam do tin cdy cua méi truong
déu
cacag.ién ciru nay cho thiy bat dinh 1@y phit
thudng co tac dong tiéu cuc dén FDI tai cac nén
kinh té dang phét trié@¥guy nhién mac do anh
huong phu thude vao bor canh cu thé cta timg
Sc gia.

HUONG PHAP NGHIEN CUU VA GIA

TH%ET NGHIEN CUU

3.1

Dit liéu nghién ctru duwoe thuf®hip tir Téng cuc
Théng ké Viét Nam theo quy tu quy I ndm 2002
dén quy IV nim 2024, tao thanh 92 quan sat cho
mdi bién s6. Médc thoi gian bt diu tir ndm 2002
dugc chon do sur sin c6 cta bé dit lidu.

I liéu nghién ciru

Vén dau tr true tlep nuée ngoai (FDIR) duge do
ludng theo hrgng von té giai ngén, don vi tinh
Ia ty USD. Bit dinh lam pha’u (INFU) dugc wdce
lwong tir chi sé gid tiéu ding théng qua md hinh
GARCH@,1). nham phan anh su bién dong kho
dir doén cua g8y phat. Tang truong kinh té (GDP)
duorc thé hién qua ty 16 ting truong thuc cta tong
him qudc nodi.

3.2.°M& hinh thwe nghiém va gid thuydt nghién
cliu
Dua trén co s& 1y thuyét vong quan cée nghién
clru truedre, nghién clru nay xay dyng md hinh thye
nghid@®mhim phan tich tic dong cua bit dinh lam
phat den dong von FDI Viét Nam, trong do
bién ting trréng kinh té duge dua vao nhu mét
bién kiém soat nhim phan dnh quy md thi trutmg
va lgi thé vi tri da
Theo do, Fi hinhb{_{p trung vao hai yéu td chinh 12
bét dinh lam phat va ting truong kinh té nhim
n anh cac dong lye chu yéu cia FDI, dongtho’l
m bédo tinh gian va pht hop véi ¢& miu o
mirc vira phai. M6 hinh ARDL duwoc sir dung dé
kiém dinh mdi quan hé dai han, dwoc biéu dién
nhu sau:




m
FDIR, = a, +Z @y AFDIR,;

=1
n

+ Z a5 AINFU,_;

i=1
i

+ Z @, AGDP,_, + iy

i=1

M6 hinh ARDL cho phép phén tich dong thl‘:fii
quan P8 ngin han va dai han giita cc bién, va sé
duge tich hgp thém md diéu chinh sai sé
(ECM) dé xac dinh toc dd dieu chinh vé trang thai
¢An bing sau c4c ci sdc ngén han.

m
AFDIR, = agy + ayECo_y + z @y AFDIR,_;

i=1
n
+ Y ag,AINFU,_;
i
+ i AGDPy_; + 1y
%
Trong E
FDIRt: Dong vbn du tu trye tiép nude ngoai thue
te tai thoi diem ¢
INFUt: Bat dinh @n phit tai thoi diém ¢
GDPt: Tang truong kinh té tajthoi diém ¢
A: Toan tir sai phan béc nhét, anh sur thay ddi
cia mot bién gitra hai thoi diém lién tiép
o Héng 56
e: Nhidu trj

m, n and k:E tré toi wu ctia mo hinh, duoc xdc
dinh dya trén cac tiéu chi nhu AIC (Akaike
Information Criterion) hogc SBC (Schwarz—
Bayesian Criterion)

2 .
ECt-1: gi sb dugc hiéu chinh véi do tré 1a 1 (quy)

@ tbc d6 diu chinh vé trang thai cin bing trong
dai

Cacgia thuyét o ctru duge xdy dung dua trén
¢o 50 1y thuyét tir Iy thuyét quyéngghon thue va Iy
thuyét lua chon hop Iy cling véi cac bing ching
thue nghiém vé moi quan hé gitra bat dinh lam
phat, ting trudng kinh té, va FDL.

Ly thuyét quyén chon thire cho ring bat dinh 12
phatlam giatéB rti ro tai chinh va chi phi dy béo,
khuyén khich cac nha déau tu tri hoan hodc giam
céc khoan diu tr khéng thé thu héﬁu FDI, dé
ché doi thém théng tin vé diéu kién té vi mo.
Ngoai ra, bét dinh lam phét 1am ting 1ai suét
ngudng giy r@ku méo mo trong co ché gia ca va
glam gia tri thue cua dong tién tuong lai. Céc
nghi@ ciru thye nghiém ciing x4c nhén ring bit
dinh Tam phat c6 tac dong tiéu cuc dén FDIL. Tur do,
gia thuyét diu tign duoc dé xuét:

HI: Bat dinh g phat co tac dong tiéu cuc dén
ﬁg von dau tw triec riép nuae ngodi tai Viét Nam.

y thuy@slua chon hop 1y 1ap ludn ring céc nha
déu tr, vo1 tur edch 13 cde tac nhin kinh té hop 1y,
diéu chinh hanh vi du tu dua trén m:éi uu héa
lgri ich trong bdi canh cac rang bude 1€ vi mé.
Tang trudng kinh t& déng vai trd 1a mot yé @
"kéo" phan dnh quy md thi truémg tiém ning, Suc
mua cua ngudi tiéu du a loi nhudn trén vén.
Téang trud inh té cao thue diy niém tin cua nha
dau tu va cal thién hiéu quéa hoat dong cuia cac to
chire@g chinh, tir d6 lam tang sirc hap dan cta
FDI_ 10 d6, gia thuyét thi hai duge dé xuat:

H2: Tang trwon h 1é €6 tdc dong tich cuce dén
ddng von dau tuw fruc tiép nudc ngodi tai Viét Nam.

Béng 1. Cac bién duge sir dung tmng%ién ciru va ky vong diu

(FDIR)

Bién M@ té bién Déu ky vong Ngudn nghién ciru
Dong ) ) )
vin FDI | Vén giai ngan thuc té Bién phu thuje | -

Bét dinh | Do bién dong cua lam phat,

Udoh & Egwaikhide (2008), Azam & cdng

lam phat | dugce tinh bing mé hinh Am (-) sy (2012), Friedman (1977), Williamson
(INFU) | GARCH(1,1) (1975)
e
E:ﬂe Ty 1€ ting trudng GDP thuc | Duong (+) Dunning (1980)
(GDP)

Nguén: Tong hop cua tdac gia, nam 2025




3.9 Phuwong phdp nghién ciru
GARCH(1,1)

Dé phan tich téc dong ctia bat dinh lam phat dén
dong vén FDI, nghién ciu trude tién do luong
murc do bt dinh lam @hat thong qua mo hinh
GARCH, cughé 12 GARCH(I,1). Mé hinh
GARCH(1,1) durge str dung phd bién trong cac
ién ctru kinh t& nhim mé phong sir bién déng
5 doi theo thai gian cua céc chudi tai chinh va
inh € vi mé, #hw lam phat. M6 hinh bao gom hai
phwong trinh: phuong trinh trung binh va phuong
trinh phurong sai.

Trudg@iién, ty 1é lam phat () duge mé hinh héa
bang qua trinh tr hdi quy bac nhét (AR(1)) nhim
pha h tinh dai dE:mg cua lam phat: m=optoym.
+e. Ltong do: m v 1é lam phat tai thoi diém t,
oy la héng sé, ag?lé s6 o héi quy, & la sai s0
ngéu nhién, h; 1a phuong sai co didu kién cua .
ﬂm‘fmg sai ¢6 didu kién h, dugc md hinh héa theo
m6 hinh GARCH(L,1) nhu sau: h= o+pe’
+yh—1. Trong d6: © la hing sé, p do lwomg tac
dong cua phan du binh phwong trong quéa khir
(hiéu tmg ARCH), y phan anh mirc d6 dai ding
ctia bién déng trong quéa khir (hiéu tmg GARCH).
Téng [+ v phan anh mire d6 dai ding cua bit dinh;

gia trj gin bing 1 cho thdy muc d b#fdinh cao.
Phuong sai co diéu kién hy thu duge t mé hinh

ndy duge sir dung 1am bién dai dién cho bét dinh
ﬁ'ﬂ phat trong phan tich tiép theo.
iém dinh géc don vi (Unit Root Tesi)

Kiém dinh gdc don vi 14 bu¢@ehdi ddu quan trong
trong quéa trinh wée lwong nhim xdc dinh tinh
dimng ctiagic chudi dir lidu thoi gian. Bude kiém
dinh nay duge thue hién dé xdc dinh liéu @c bién
c0 dirng tai sai phin bic gbc (1(0)) hay tal; phan
bic nhat (I(1)). Viéc khung kiém tra tinh dung ¢

¢ din dén hoi quy gia mao, trong d6 mot chudi

tmg duge hdi quy trén mét chudi khong dimg sé
ﬁo ra két qué sai léch.2

ghién ciru nay @9 dung dong thoi hai phwong
phép phé bién la Kiém dinh Augmented Dickey-
Fuller (ADF)'"? va kiém dinh Phillips-Perron (PP)"*
dé danh gi4 tinh dimg cta cdc bién. Gia dmyét
khéng (Ho) ctia céc kiém dinh nay cho ring chudi
dit liéu ¢6 gbc don vi, tirc 13 khdong dimg. Quyét
dinh béc bo hodc chép nhzfi phu thudc vao gia
tri thfmg ké t ctia hé s6 tré 50 véi gia tr téi han.
Néu thong ké t nho hon gié tri t6i han, Hy bj bic
bo, cho thay bién la dimg; ngugc lai, néu Ién hon,
Hy duge chap nhén va bién khéng dimg.

Kiém dinh dong lién két ARDL

Kiém dinh dong lién két ARDL la budc tlep theo
trong qua trinh wde lugng nhim kiém tra méi quan

hé dai han giira cdc bién trong nghién ciru. Trong
khi cée tai liéu kinh té hoc truyén théng thuomng s
dung phuong phap dong lién két Johansen dé wée
lugng moi quan hé dai hﬂdac biét khi cde bién
cung tich hop béc I(1) thi cac nghién ctru gén day
da gi¢i thiéu kiém dinh dong lién két ARDL nhu
mdt phuong an thay thé wu viet.

Phuong phép ARDL mang lai nhif#foi thé so voi
phuong phép Johansen. Thit nhat, Bo hiéu qua hon
khi 4p dung cho cic mau cé kich thude nho. Voi
92 quan sat theo quy (giai doan 2002-2024), c&
miu trong nghién ctru nay pho véi khuon kho
ARDL. Thtr hai, phuong phap L cho phép su
dung bH#¥ phuong t6i thiéu nhé nhét (OLS) dé

lugng MOi quan hé ddng lién két sau khi da

dinh duoc d6 tré t6i ru cia mo hinh, diéu ndy lam
cho ARDL tr¢ thanh Iwa chon hiéu qua trong
nghién ciru. Cudi ct‘mg, ARDL ¢0 kh@ning xur 1y
cdc mo hinh voi bién ¢6 béc tich hop ion hop, tire
1a Iy hop gitta [(U) va I(1), ma khéng yéu cau tit
ca Bien phai cung tich hop badgE(1) nhu trong
phuwong phap Johansen. Vi vdy, mé hinh ARDL
duge xem 1a lwa chon tdi wu cho nghién ciru nay,
ddc bigt khi tinh dimg cta céc bien c6 thé khac

u.
ﬁm dinh dwong bao (Bound test) trong mé hinh

Ii]

éagn dinh dudng bao (Bound test) trong m@8inh
ARDL dugc thuc hién qua hai budc chinh ;

xac dinh su ton tai cua méi quan hé dai han gita
cac bién. Truéc , m6 hinh ARDL duge uée
lugng bang OLS de kiém tra xem li¢u c6 ton tai
moi quan hé dai han gitra cac bién hay khong. Sau
khi woc lugng, kiém dinh F duge tién hanh nhim
dénh gid ¥ nghia thong ké tong thé cua cac hé sé o

gg mirc ¢o do tré
1a thuyét khong (Ho) cho ring khong ton tai mdi
quan hé dai han giita céc bién iPr=P=pa=
0), trong khi gia thuyét dbi (H,) cho ring cé tb
méi quan hé dai han (Hi: Pi # Pz # Bs # 0). Cac gia
tri téi han cta kiém dinh F dua trén phuong phap
kiém dinh Bound do bao goém ngudng dudi (gia
dinh tit ca bigpgla 1(0)) va ngudng trén (gia dinh
tat cé bién 1a T1)).
Néu giat.ri thfmg ké F tinh duoc vuot qua nguting
, gid thuyet khong bi bac bo, cho thay ton tai
ong lién keg.ra céc bién. Néu gi tri F nim glu‘a

hai nguong, ket qua 1a khong két luan dugc va can
thuc hién phan tich bd sung. Ngugc lf®néu gia tri
F thap hon ngudng dudi, khéng co bang chimg

cho thy ton tai dong lién két. Trong truong hop
xac nhan duge moi quan hé dai han, mé hinh ECM
sé duge ude hrong nhim kiém tra déng thai ngén
han cua mo hinh.




Eﬁ(ﬁ:T QUA NGHIEN CUU VA THAO LUAN
GARCH(1,1)

Nghién ciu st dung glu‘{mg sai c6 didu kién tir
mé hinh GARCH(1,1) lam thudc do cho mire d¢
bat dinh cua lam phat. Theo do, Hinh 1 minh hoa
phwong sai co diéugén, hay bit dinh lam phat,
duge trich xuat tir Kot quéa wée hrgng mo hinh
GARCH(1,1) cho Viét Narr?am phat va batdinh
lam phat déu ghi nhian mirc 16n dong manh trong
giai doan 2007-2011, véi dinh lam phat khodng
10% vio nam 2008 va mirc@ dinh lam phéat gin
cham ngudng 40%. Diéu nay cho thiggRo mbi
tuong quan duong rd rét gifra hai bién ong giai
doan bat 6n kinh té,
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S?u 2011, cﬁvlam phat va bat c_Tinh lam phat
déu co x ng on dinh & muc thap (dudi 5%),
phan énh Sif cdi thién cua méi truong ki té vi
md. Tuy nhién, trong nim 2022, bt dinh 13 phat
lai ¢6 diu hiéu ting dot bién di lam phat van o
fre thip, cho thay yéu t6 bét dinh ¢6 thé tang 1én
mot ca Oc lap so voi lam phat, c6 kha nang xudt
phét tir cac yéu t6 bén ngoai nhu didu kién kinh té
toan cau hofic ky vong vé chinh sach.
Nhin chung, dit lidu cho théy ¢6 su dong bién a
lam phat va bét dinh lam@yRit trong cac giai doan

kinh té bat 6n, tuy nhién moi quan h¢ nay tré nén
yéu hon trong cac giai doan 6n dinh hon ctia nén
kinh té.

Ghi chi: Pudng mau xanh biéu thi mirc d§ bit dinh cta lam phat, dudng mau cam biéu thi ty 1& lam phat thyc té.

Hinh 1.

Eém dinh géc don vi (Unit Root Test)

0i quan hé giita lam phat va mirc do bat dinh ciia lam phét tai Viét Nam giai doan 2002 — 2024

Neuon: Két qud ciia tic gia, nam 2025

Bing 2. Két qua kiém dinh géc don vi dbi véi cac bién FDIR, INFU va GDP

Eiém dinh ADF

Kiém dinh PP

Sai phén biéc goc

Bién FIDR INFU GDP

FIDR INFU GDP
Thongkét -2,074 -5,463 6,545 22,549 -5,363 -6,593
Prob. 0,1085 0,000 0,000 0,1041 0,000 0,000

Sai phén béc 1

Bién D.FIDR

D.FIDR




giém dinh ADF

Kiém dinh PP

Sai phén béc gbe

Bién FIDR INFU GDP FIDR INFU GDP
Théngkét  -15328 -19.210
Prob, 0,000 0,000

%t qua kiém dinh cho thdy bién FDIR khéng
dirng tai sai phan bac gdc (vai p-value > 0,05 & ca
hai kiém dinh ADF va PP), nhung dimg tai sai
phin béc 1 (p-value = 0,000), nghia I4 bién nay la
chudi I(1). Nguge lai, hai bién INFU va GDP déu
dirng tai sai phan bac goe, nghia la chudi I(0).

Su tOn tai clia cac béc tich phan hdn hgp IR la
I(1), INFU va GDP 1a I(0)) cting ¢6 1y do Tira chon
mo hinh ARDL cho nghién ctru nay, do ARDL co
kha ning xir Iy md hinh @cic bién co bac tich
phan khac nhau. Do do, Ket qua kiém dinh xac
@n tinh phii hgp ctia phuong phap ARDL trong
phan tich méi quan hé giira eac bién trong nghién
clru.

Thing ké mé ta

Thong ké mfg ta tai Ba-; 3 dugc thyue hién trén 92
quan sat. Bién FDIR co gia tri trung binh 1a 2,23

Béng 3. Thong ké mé ta gitia cac bién

Neuén: Két qua cia tic gia, nam 2025

va% léch chudn 14 1,03, phén anh miéc d6 bién
ddng vira phai va pham vi dao dong hep, ¢ hiy
dong vén dau tu én dinh. Nguoc lai, INFU co gia
tri trung binh la 2,99 nhumg d6 1éch chuén cao va
pham vi dao ddng ring, ham ¥ sy bién dong lon
va kha nang xuét@]h cac giai doan siéu lam phat,
c6 thé gy bat 6n Kinh &9 lam giam niém tin ctia
nha dau tu. Bién GDP, V61 gié tri trung binh 6,03
va do léch chuan 2,08, thé hién hiéu suat ting
trurong kinh té tich cue, nhumg ciing phan anh mire
dd dao déng lon, bao gdm ca cdc giai doan suy
th@gi va bung nd kinh té. Nhing phét hién nay goi
¥ moi lién hé tiém ning giita cac bién; bién dong
manh cu FU c6 thé lam giam dong vén FDI,
trong khi tang truéng GDP manh mé c6 thé 13 yéu
t6 thu hut FDL.

ﬁn $6 quan sat  Gid tri trungbinh  P§ léch chudin  Gid trinhé nhit  Gid tri 16n nhit

FDIR 92 2,22587 1,028685 0.3 37
INFU 92 2,992021 5,635593 0,2403344 34,61493
GDP 92 6,025978 2,079463 6,17 13,67

gt_ra chon do tré toi uu

Biing 4. Cic tiéu chi lya chon dé tré

Neudn: Két qua cua tic gia, nam 2025

<§g LL LR

FPE AIC HQIC SBIC
0 -587,794 136,117 13,4271 13,4612 13,5116
1 524,127 127,33 39,3018 12,1847 12,3208 12,5225*
2 -508,646 30,963 33,9466 12,0374 12,2756 12,6286
3 -494,848 27,595* 30.4991* 11,9284* 12,2686* 12,7729




=

LL LR FPE

AIC HQIC SBIC

4 -491,603 6,4903 34,8853

12,0592 12,5015 13,1571

Ghi chi: * biéu thi d tré toi wu theo tirng tiéu chi

Bang 4 trinh bay c lwa cl#n d6 twé tdi wu dua
trén cac tiéu chi khac nhau cho mé hinh ARDL.
Két qua cho thiy tiéu chi Likelihood Ratio (LR)
dat gié tri p nhét tai d6 tré 3, cho thiy muc cai
thién @ e ke vé do phit hop ctia md hinh. Céc tiéu
chi Final Prediction Error (FPE), Akaike
Information Criterion (AIC) va Hannan-Quinn
Information Criterion (HQIC) déu cho ring do tré
3 1a tdi wu, khi ¢6 gid tri nho nhit twong tmg 1A
30.,4991; 11,9284 va 12,2686.

Tuy nhién, tiéu chi Schwarz-Bayesian Information
Criterion (SBIC) lai vu tién d ré 1 (12,5225), thé
hién sy thién vé tinh don gian cua m h. Dua
trén da sb tiéu chi (FPE, AIC, HQIC), nghién ciru

Bing 5. Két qua kiém dinh dudng bao

%mﬁln' Két qua ciia tde gid, ndm 2025

nayg

ARDL.

chon @6 tré 3 13 d tré tdi wu cho mé hinh

%ém dinh dwong bao (Bound test)

Kiém dinh dutmg bao cho két qua F-statistic bing
7,782 d6i voi bién phu thude FDIR. Gid tri nay
vuot ngudng trén tai tt ca cac mire ¥ nghia: 6,636
(1%), 4,956 (5%), va 4, (10%). Do do, gia
thuyet khong (Ho) vé viée ong ton tai mdi quan
hé ddng lién két dai han gifta céc bién b bac bo.

Kéfua nay xac nhin ring FDIR, INFU va GDP
¢6 moi quan hé déng lién két on dintgRong dai
han. Vi vay, nghién ciru co thé tiép tuc woe lugng
cdc hé so trong dai han va ngén han théng qua mé
hinh ARDL va m6 hinh ECM.

1% 5% 10%

Bién phu thude

Thing ké F Aﬂn
)

I(1) 10) I(1) 1(0) I

FDIR 7,782 5,395

6,636 3887 4956 3215 4,192

%‘ qud hoi quy

Két qua hdi quy cho thiy INFU c¢6 tée dong duong
déng ké dén FDIR ca trong dai han va ngin h
trai voi gia thuyét vé tac dong tiéu cue. GDP Co
huong tich cyuc dén FDI trong dai Iggh, nhung
ac dong trong ngin han 14 tiéu cuc va co ¥ nghia
théng ké nhe, cho thiy cac bién dong kinh té ngin
han co thé lam giam dogon FDI. Kiém dinh
Durbin-Watson cho thiy khong ¢6 tir twong quan
trong phin dw. Kiém dinh Breusch-Godfrey LM
khing ﬁh khéng c6 tr tuong quan. Kiém dinh

Bing 6. Ket qua dai han va ngéin han ciia mé hinh

Neudn: Két qua cua tic gia udm 2025
White chi ra phuong sai dong nhét, tucﬂdu co
phuong sai khong doi. Kiém dinh Jarque-Bera cho
thay phan du phan phoi chuan. Tong thé, mo hl@
c6 d tin cdy thong ké cao, khong gap vén dé véty
twrong quan, phwong sai thay d6i hay phan phéi
chuén. Téc déng duong ctia bt dinh lam phat 1én
FDI ¢6 thé phan énh béi canh dic thu cta Viét
Nam, noi cée nha déu tu tin dung bién dong dé dat
duge lgi nhudn cao hon. Phét hién bt ngo niy can
duge thao luan thém trong bdi canh 1y thuyét va
thue nghiém.

Kiém dinh dai han

Eiém dinh ngéin han

INFU 0,3647275%%* 0,3163786%*
(0.2575072) (0,1337005)
GDP 1,555508%* -0,1117333*

(1,110322)

(0,1060558)




C 0,0654837+* -0,0539834%**
(0,0339738) (0,0365423)
Durbin-Watson d-statistic 2,080566
gr—Godfrey LM test for Autocorrelation 1,276
(0,7348)
White’s test for Homoscedasticity 27,38
(0,1248)
Jarque-Bera test for Normality 3,084
(0,214)

g-i chii; ##* %% * thé hign mirc ¥ nghia thong ké 1%, 5% va 10% tuong tmg

CUSUMQ

——e—— CUSUM squared

Neuén: Két quad cua tdc gia, nam 2025

CUSUM squared

[ I
2003q1

gdate

Hinh gKiém dinh dé én dinh CUSUMQ cho c4c tham s6 md hinh ARE‘Ig

Kiém dinh CUSUMQ Quoc sir dung dé danh gia
d3 6n dinh cta cac hé sb hdi quy trong sudt giai
doan miu. Biéu d6 CUSUMQ cho thiy téng binh
phuong phin du tich liiy nim trong gidi han ¥
nghia 5% trong toan b giai doan tir nam 2002 dén
nam 2024. Diéu nay cho thy rang céc tham sé ctia
mo6 hinh ARDL én dinh theo thoi gian, khéng c6
diém gy cAu tric ndo duoe phat hién. D§ én dinh
ctia mé hinh 1 yéu td quan trong dé dam béao do

|
20244

'quon: Két qua ciia tdc gid, nam 2025
tin ¢y cta cac wdc luo@dai han va ngfm han, dac
biét 1a trong bdi canh Ket qué cho thiy tac dong
duong bt ngd ctia bt dinh lam phat 1én FDI. Do
do, két qua kiém dinh CUSUN® xac nhin do
vitng ctia mé hinh hdi quy trong nghién cim nay.

Thao lugn

Céc két qua thue nghiém ctia nghién clru ndy trong
giai doan 2002-2024 cho thay bat dinh lam phat




22 :
Etﬁ.l: dong tich cue dén FDI tai Viét Nam, thach

thire gia thuyét Hi va cdc 1y thuyét kinh dién. Tréi
nguoe voi 1dp ludn cua Iy thuyét quyén chon thuc
vbn cho rén@t dinh lam giam df?}u tu do téng rui
ro tai chinh, nen@ té hug’!ng xuﬁ.t_khﬁu cua Viét
Narrqi thu hut cac nha dau tu chap nhén rui ro.
Céc chinh sach tién t& nghiém ngit, bao gdm diéu
chinh 1&i suét linh hoat tir ndm 2012, d@iap én
dinh lam phat sau nam 2011, trong khi kha nang
chéng chiu trudc cac ci sbe — nhu bit én toan cau
na 2 sau COVID-19 — cang cung cd sirc hip
din cua Viét Nam. Diéu nay phu vai khung
OLI" trong d6 loi thé vi tri nhu cac hiép dinh
thuong mai va diéu kién sén xuét canh tranh vuot
ﬁ,i hon céc i ro kinh t& vi mo.
ing két qua nay khéc biét rd rét véi céc nghién
clru trude d6. Udoh & Egwaikhi@®8 cho thay bat
dinh lam phat lam giam FDI tai% kinh t& phu
thudc vao diu mo cta Nigeria, noi nha diu tu phéi
chiu phi i ro cao do ngudn thu bién dong. Tuong
tur, Azam & cong su'! bao céo tac dong tiéu cuc
tai cac nude Nam A, noi bat én chinh trj lam gia
ting chi phi giao dich. Khéng giong nhu thi trugmng
tai nguyén cua P@ria hay méi truong bién dong
cta Nam A, viée 1ct Nam hoi nhép sau vao chudi
ﬁg imng toan céu va ¢ chinh sach FDI 6n dinh
@ lam gidm tic dong tiéu cuc cla bét dinh. Ha &
So'* nhin thiy bét dinh lam phat toan ciu lam nén
long FDI & céc nén kinh & kém hoi nhap, nhung
su tap trung vao xuét khiu va én dinl‘@inh sach
clia Viét Nam lai tr¢ thanh ngoai 1€, cho thdy vi
thé d iét cua Viét Nam trong nhom cac nudc
dang phat trién.

Téng truéng kinh té cho thay tac dong kép dén FDI
phi hop véi gia thuyét Ha va nhan manh vé tiém
néang thj trufjng,ﬂ]g truong GDP dai han (trung
binh %) da nang cao sirc hip din cua Viét
Nam, dac biét trong cac [inh vue hudng xudtkhiu.
Tuy nhién, t#y dong ngf'm han lai mang déu am,
phan anh sy de téﬁumg trude cée ca soc kinh
té, chiing han nhur khung hoang tai chinh 2008 va
cac gian doan do COVID-19 @liai doan 2020-
2022. Trong céc giai doan nay, chinh sach tién té
thét chit nhu ting 13i suit nim 2011 dé kiém EEE
lam phat 10% da lam ting chi phi vay, khién nha
dau &ﬁ)ﬁn céc dy an FDL Sy phén ky nay nhan
manh toc d§ tang truong on dinh dai han cua Viét
Nam nhung ciing cho thy sy nhay trude cac
4p luc bén ngoai ngén han, doi hoi can ¢6 chinh
ﬁén dinh kinh € vi mé linh hoat.

ET LUAN VA HUONG NGHIEN cUU
TIEP THEO

Két qua nghién ctru mang lai nhidu ham ¢ chinh
sach quan trong. Mic du bat dinh lam phat khong
lam giam FDI tai Viét Nam, cac nha hoach dinh

chinh séch vén tiép tuc quéan ly lam phat chat
ché dé duy tri niem tin cua nha dau tur trong dai
han, dic biét g cac giai doan bét 6n toan cu.
Déang chu v, @ldﬁng tich cuc cta bit dinh p
phét cho thdy Viét Nam ¢6 thé khai théc sirc hap
déin déi v&i cdc nha déu tu chip nhan rui ro bing
cach thuac déy cac linh vue it nhay cam vdi lam
phat, ching han nhu san xudt hudng xuit khau,
théng qua cac vu dii ¢ muc tiéu. Chinh phu co
thé mo g cac khu kinh té dac biét va dua ra cac
adﬁi u hut FDI vao cac nganh cong nghé cao.

ac domEy tich cyc trong dai han cua ting trudng
kinh t& Gang nhén manh tim quan trong cua viée
duy tri toc do ting truong on dinh, trong khi céc
bien dong nga n nén duge giam thiéu thong
qua chinh sach 0 dinh kinh & vi mé, ch?mg han
nhu diéu chinh 13i suét linh hoat trong céc giai

n khung hoang.
%ién clru ndy cung cép bing chimg q16i Viét
Nam, thach thic cac gia dinh truyén thong ve moi
quan hé giira bét dinh lam phét va FDI. Tuy n
md hinh hién tai chi tip trung vao bat dinh Tam
phat va ting truong kinh 1@, céaé bo qua cée yéu
to khédc nhu bién dong ty gid, rui ro chinh tri, lai
suat, ty ekiph té hoiic mite dd mo cira thuong
mai, von co thé duge xem xét trong cac nghién ctru
trong lai. s6 cdu hoi nghién ctru cu thé bao
gdm: Hanh VI cua nha déu tu c6 khéc nhau theo
qudc gia xudt xir khi d6i mét voi bat dinh lam phat
khong? Tac dong tich cuc nay co khac biét gitra
FDI xanh (greenfield) va FDI mua lai (brownﬁe
khong? Ngoai ra, cac phan tich dir liéu bang so
sanh Viét Nam véi cic ndf¥Rinh té co dic diém
trong dong c6 thé kiém tra kha nang khai quéat hoa
cua két ta Viée cai tién phirong phap ludn, ching
han nhu su dung mé hinh EGARCH dé do |
bét dinh lam phat phi doi xtmg, ciing ¢ thé nang
cao do tin cdy cua két qua.
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