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ﬁle impact of inflation uncertainty on foreign direct
investment: an empirical study in Vietham

ABS'&ACT

oreign direct investment (FDI) plays a vital role in driving Vietnam's economic expansion, yet the influence
of inﬂatiﬂwerminty on FDI inflows has received little empirical attention in the context of an export-oriented
economy. 1his study employs quarterly data from 2002 to 2024 to investigate the extent to which inflation uncertainty
affects FDI in Vietnam. Inflation volatility is estimated using the GARCH(1,1) model, while the short- and long-term
relationships are assessed through the ARDL framework combined with an error correction mechanism (ECM).
Findings reveal that, contrary to initial expectations, inflation uncertainty exerts a positive effect on FDI in both time
horizons. This suggests that risk-tolerant investors, particularly in export-driven manufacturing, capitalize on
Vietnam's locational advantages. Furthermore, economic growth stimulates FDI in the long run but ex hibits a negative
short-run effect. These results contribute new empirical evidence and suggest that policymakers should mamtain price
stability, incentivize sectors less sensitive to inflation, and implement flexible macroeconomic measures to mitigate
short-term fluctuations.
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Qéc déng ctia bat dinh lam phat dén géu tw trwe tiép nwéc
ngoai: nghién ctru thuwec nghiém tai Viét Nam

TO

ac dong cia su bét di

rong lam phat dbi véi dong vén FDI chua duge phén tich sau

ng bdi canh nén kinh té

Au tir tryre tiép nude ngoai (FDI) 1a mét yéu t6 then chot thic day ting truang kg Viét Nam. Tuy nhién,

dinh huéng xuit khau. ghién clu nay sir dung dir ligu theo quy giaigan 2002-2024 nhim kiém tra mirc dé anh

khi 01 quan h¢ ngan han va dai han dwoc danh

hm@:ud bét dinh lam phat dén FDI tai Viét Nam. Dg bat dinh dugc C
i qua md hinh ARDL két hop

¢ 1m,m§-§mg mé hinh GARCH(1,1), trong
ché diéu chinh sai s6 (ECM). Két

qua cho thay, i voi gld dinh ban déu, bit dinh Tam phat lai c6 tic dong tich cyc tm FDI & Ei khoang thoi gian,

phan anh vigc cac nha dau tur ccgau vi i ro, dic bigt trong san xuat dinh hudng xuét k hau,
dla Iy cia Viét Nan@goal ra, fing trudng kmh té hd tro thu hat FDI trong dai han nh

an dung lgi thé vi tri
lai ¢o tac ddng tiéu cuc

n&au han. Phat hi¢n nay gop phan bé sung bing chimg thye nghiém, dong thii goi ¥ ring nha hoach dinh chinh sach
can duy tri 6n dinh gia ca, khuycn khich céc linh vye it nhay cam vi lam phat va ap dyng chinh sach vi mé linh hoat

dé giam thidu bién dong ngén han.

% khoa: Bau tir trie (ié::? nwéc ngodi; Bat dinh lam phat; Viét Nam

1. GIOI THIEU

Diu tu tru@iép nude ngoai (FDI) 13 yéu t6 cbt 1561
hé tro sur phat trién kinh t& Viét Nam ban@jcich
tang cudng ngudn vén, lan toa cong nghé va mo
rong co hoifse lam." Ké tir chinh sach Bdi M6i
nam 1986, Viet Nam d& ¢ thanh diém dé
tudng cho FDI, véi dong vén do manh vao cac
nganh san xuat cong nghiép xuét khéu va cong
ngh¢ tién tién.2 Tuy véy, nhimg rui ro vi mé nhu
bét dinh lam phat—utre su kho luong vé ty 1é gia
ca tuong lai—cé thé lam giam sirc hat FDI do
ning cao chi phi tii chinh va du béo.? Lich st cho
théy cac giai doan lam phat cao, vi du 20£%-2011
vé&imire hai chit s, di khoi day lo ngaivé ac dong
dén dong vén ngoai.

Céc nghién ciru todn cdu thudong xem xét moi lién
hé gilra bt dinh lam phat vai ting truong ndi dia
hodc@¥m tr dia phuong, nhung it tip trung vio
FDI, dac biét ¢ cac nude dang ndi nhu Viét Nam.
Trong bbi canh Viét Nam dua nhidu vao FDI dé
duy tri da tang trurong, viée lam 16 cach bit dinh
lam phat anh huong dén dong von nay 14 wu tién
nghién ciru. Cac khung Iy thuyét nhu quyén chon
thue @va lua chon 1y tinh nhdn manh ring bién
dong lam phat cing tan, omg kinh té 13 ¢4 nhén
t6 then chét dinh hinh quyét dinh diu tr ngoai,
Phan anh rui ro vi mé va tiém nang thi truong.
Nghién ciru ndy danh gia anh huong cua bét dinh
lam phat dén FDI tai Viét Nam, voi cau hoi chinh:
Bét dinh lam phat ¢6 tic déng rd rét dén FDI
khong? Su dung dir liéu thdi gian quy tir 2002
2024, nghién ciru &p dung GARCH(L,1) dé do
*Tac gia lién hé chinh.
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lwong bt di @n phét vi ARDL dé phén tich
lién hé ngén/dai han gitra bAt dinh lam phat, ting
trudng kinh & va FDL g cach gidi han & hai
yéu to chinh— bét dinh Tam phat va ting truong—
mé hinh giir sy gon nhe phu hop véi quy mo dir
liéu vira phai, dong thdi phan anh dic trung Viét
m nhu chinh séch hd tro FDI manh m& va tbe
0 tang truong nhanh, co thé 1am mo tée dong cua
cde yéu té phu. Nghién ctru bd sung bang chimg
tir Viét Nam vao tai liéu hoc t va dé xudt cac
bién phép én dinh gi4 ca cting nang cao strc canh
h thu hut déu tr ngoai..

. CO SO LY THUYET VA TONG QUAN
NGHIEN CcUU

2.1. Ly thuyét quyén chon thue

Ly thuyet quyén chon thuc (Real Options Theory)
cung cap mot khung 1y thuyet quan trong dé phan
tich hanh vi d4u tr trong didu kién bit dinh.* Theo
Iy thuyét nay, cac quyét dinh dau tu, bao gdbm FDI,

¢ xem nhu cac "quyén chon thue”, trong do
nha diu tu ¢6 thé iiyhoin, mo rong, hodc huy bo
khoan diu tu tiy Muoe vao su phét trién cla céc
didu kién kinh té vi 4t dinh lam phat, duoc
dinh nghia la sy kho dujn vé mic lam phat
trong twong lai, 1am tang ru1 ro lién quan dén cac
khoan dau tr khong thé thu hdi hodc c6 chi phi
chim dut cao. Viée nay gay nén gia ting 1ai sudt
ngudng (hurdle rate), tre 1a méc lgi nhudn i
thiéu can thiét dé bién minh cho mét khoan dau
m‘i




C6 thé thiy bt dinh lam phat téc dong dén FDI
qua viéc tang chi phi du bao, bién déng gia ca, va
rii ro tai chinh.**® Theo 1y thuyét yén chon
thue, trong moi trudong bat dinh cao, cac nha dau
tu ¢ xu huéng tri hodn céc kh§fn diu tur dé chd
doi thém thong tin vé diéu kién Kinh té vi mé, din
dén mbi quan hé tidu cyc gitta bt dinh lam phat
3 FDL

-2, Ly thuyét lwa chon hop Iy

Ly thuy@lua chon hop 1y (Rational Choice
Theory) Tap luén ring cac nhén kinh t, trong
d6 ¢6 nha diu tu FDI, dva 1a quyét dinh dya trén
viée héa loi ich trong khudn khot cac rang
budce kinh té vi mo." Bt dinh lam phat tao ra su
khéng du n duoc vé loi nhudn tuong lai, tac
dong dén vige tinh toan chi @i san xu?;.t, doanh
thu, va ty gia héi doai. Theo quan diém nay, cac
nha dau tu hop 1y ¢6 xu huéng giam hoic tri hodn
déu trr trong méi truong bat dinh cao dé giam thiéu
rairo.’
Theo I thuyét lwa chon hop 1y, gng truong kinh
té cao 12 mot yéu té "kéo" (pull factor), thé hién
quy md thi tiém niing va sirc mua cua dan
cu, tir d6 lam nang cao sirc hip din ctia mot qudc
gia dbi voi FDL* '° Tagegruong kinh té con biéu
thi lgi nhufin trén vén Saeganh giita céc quéc gia
khac nhau. Ngudi ta tin rang khi khi t5¢ dé ting
trrdng kinh té gia ting, loi nhuin thyc tir von ciing
cal thiénﬂan dén sy gia ting FDI rong.’
2.3. Cdc nghién ciru trudc diy
(hicu cong trinh nghién ci truée day da tim hicu
anh huong cua cac yéu to bat on ¥vi mg, trong do
co bét dinh lam phat, d6i véi dg@ von FDI. Tuy
nhién, nhitng phan tich tryc tiép tap trung vio moi
lién hé gitra bat dinh phat va FDI vin con kha
hiém hoi. Hai vi du ang chu y bao gom n
ctru ctia Udoh & Egwaikhide® , tip trung vio tac
dong cuia bién déng ty gid va bét dinh 1@@;& ddi
véi FDI tai Nigeria tir 1970 dén 2005. Trong béi
canh kinh té phu thude vao tai nguyén, noi doanh
thu tir dau mo khéng £ dinh va tham hut ngén
sach giy ap e, ho daap du 6 hinh GARCH
dé do ludng mire d6 bét dinh va sir dung phéan tich
chubdi théi gian dé d4gfh gia anh hudng 1én FDI
Két qué chi ra ring ca bién déng ty gi4 lan bégh
lam phat déu gy tic dong tiéu cuc ro rét, nhan
tim quan trong cua syr 6n dinh kinh té vi mé
Tong viée 16i kéo diu tu nudc ngoai.

Tuong@ilr, Azam & cong su!' da xem xét anh
hwéng cua rii ro chinh tri va sy khéng chic chin
trong chinh sach kinh t& vi mé, bao gbm ca bét
dinh lam phét, dén FDI tai bon quSc gia Nam A
trong giai doan 1990-2008. Bing cach sir dung mé
hinh ARDL dé phin tich déng thai ngén han va dai

han, nghién ctru két lun ré.ng rui ro chinh tri cing
céc yéu td khéng chic ¢ 26 , bao gbm bét dinh lam
phat, lam giam FDI do gia tang chi phi giao dich
va lam suy yéu do tin cdy cua méi trudmg diu tu.

Cac nghién ciu nay cho thiy bt dinh 1g=mphat
thudng ¢o tac dong tiéu cuc dén FDI tai cac nén
kinh té dang phat m‘é@uy nhién mirc d6 anh
hudng phu thude vao bol canh cu thé cua timg

Oc gia.
ﬁ’HUU PHAP NGHIEN CUU VA GIA
THUYET NGHIEN CUU
3.1. Dit liéu nghién ciru

Dir liéu duoc lz“iy fr Ttxmg cuc Théng ké Viét Nam
theo quy tir Q1/2022 Q4/2024, tao h 92 quan
sat cho mdi bién s6. Moc théri gian bat dau tir ndm
2002 duqﬁm chon do tinh sin cé.

Bién von dau tu truc tiép nude ngoai (FDIR) la
von tBe & gidl ngan, don vi tinh la ty USD. Bat
dinh Tam phat (INFU) duge ude lwong tir chi so
gia tig® dung thong qua mé hinh GARCH(1,1),
nhén&:‘m anh sir bién dgng khé dy doan ctia lam
phat. Tang trirémg kinh t& §DP) duoc thé hién qua
ty 18 ting triromg thire cuia tong san pham quge ndi.
3.2. Mé hinh thwe nghigm va gid Ihu_véz‘gi
criu

ién

Dua trén nén tang 1y thuyét v?aéng quan céc
nghién ctru trude do, nghién ciu nay thiét 1ap mo
hinh thue nghiém dé danh gia anh hudng cua bét
dinh 1z at dbi véi dong vén FDI tai Viét Nam,
voi bién tang truong kinh € duoce ding lam yéu td
diéu chinh nhim phan énh quy mé thj truong va

loi thé dig 1§ dau tu.

0 hinhﬁtmng véo hai yéu td ¢t 161 12 bt dinh
am phat va ting trudng kinh té, nhim nim bit cac
dong luc chinh thiic day FDI, déng thdi gitr tinh
gon gang phit hgp vaéi quy n@limau trung binh. Mo
hinh ARDL duge ép dung de kiém tra méi quan
hé dai han, dugc thé hién nhu sau:

m
FDIR, = a, +Z ag AFDIR,_;

i=1
n

+ Z a3 AINFU,_;
i=1
k

+ a i AGDP_; +

; 4 t He

Mo hi RDL cho phép phén tich cting lic moi
lién hé pgﬁn han g dai han giira cac bién ,56, vi sé
duge két hgp vai mo hinh dicu chinh sai s6 (ECM)
dé xac dinh toe do tro vé trang thai cén bﬁng sau
nhimg bién dong ngin han.
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AFDIR, = gy + @y ECr_y + Z @y AFDIR,_;

=1

n
n z @y AINFU,_;
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+ z ayAGDP ; + py

i=1
q‘ung do:

FDIRt: Dong vbn diu twr true tiép nude ngoai thue
té tai thoi diém ¢t

INFUt: Bét dinh % phit tai thoi diém ¢

GDPt: Tang truong kinh té tai thoi diém ¢

A: T'oép tir sai phian bic Qhét, thé f}ién su thay abi
mot bién gitra hai thoi diem lién tiep

o Héng )

4r: Nhiéu tréing

m, n and k: Do tré tbi uu

ECt-1: sai sb duqﬁiéu chinh v&i do tré 1a 1 (quy)

aq;: dai dién cho toc d6 diéu chinh huéng t&i trang
thai ¢in bang trong dai han

Cac gia thuyét nghién ciu duge hinh thanh dyua
trén nén tang ly thuyét tir Iy thuyé} quyén cn
thue va 1y thuyét wa chon hop ly, két hgp vai cac
béng chimg thie nghiém vé moi quan hé gitra bt
dinh lam phat, ting trudng kinh té, va FDL.

Bing 1. Cac bién duoc sir dung va ky vong diu

@thuyét quyén chon thuc té cho réng bét dinh
am phat lam gia tang rui ro tai chinh va chi phi du
doan, kh & khich cac nha dau tu tam dimg hodc
ct giam cac an dhu tr khong thé dio nguoc,
nhu FDI, dé thu thip thém thoéng tin vé tinh hinh
kinh té. Ngoai ra, bat dinh lam phéat con diy cao

lai gt ngudng, giy bién dang trong co ché dinh

gia B lam gidm gia tri thuc cua dong tién tuong
lai. Cac nghién ctru thue nghiém ciing khing dinh
ring bit dinh lam phat m@a lai anh hudng bét loi
dén FDL Dua trén ditu nay. gia thuyét dau tién
duoc duara:

HI: Bdt dinh g’n pka'{ co tac dong tiéu cyc dén

@rg vén diu tie tree (iép nude ngodi tai VigLNam.
v thuyét Iya chon hop 1y khing dinh ring cac nha
déu tu, v&i tu cach 1a nhitng téc nhan kinh t hop
I, diéu chinh chién luge dau tr nhim téi u@ﬁa
loi ich trong khuén khé céc han ché vi mo. Tang
truong kinh té, dong vai trd nhu mét yéu 6 thu
hit, phan anh tiém ning tl‘nruﬁr‘ng, ste tieu dung
cua dan cu, va lpin tir von dau tu. Tde do tang
truong kinPé cao cung ¢ niém tin cua nha dau
tur va ning cao hiéu suat dong tai chinh, tir do
gia tang stre hit cua FDL Do do, gia thuyét thit hai

du‘f_r\ﬁé xult:
H2: Téang treong kinh té ¢6 tdc déng tich cy’c%

dong vén dau tie triee tiép muede ngodi tai Vigt Nam.

lam phat | dugc tinh bang mé hinh

Bién M@ ti bién Ky vong ddu Ngudn nghién ciru

Dong

von FDI | Vén giai ngan thue té Bién phu thuge | -

(FDIR)

Bét dinh Dé%ﬂ dong cua lam phat, Udoh & Egwaikhide (2008), Azam & cOng

Am (-)

sur (2012), Friedman (1977), Williamson

(INFU) | GARCH(1,1) (1975)

L.
::;:g':g Ty € ting truong GDP thyc | Duong (+) Dunning (1980)
(GDP)

3.3. Phwong phap nghién ciru

GARCH(1,1)

Dé phan tich tac dong ctia bit dinh lam phat dén
dong von FDI, nghién clu truée tién do luong
mirc d6 bat dinh lam phat théng qua md hinh
GARCH, cu thé la GARCH(1,1). M6 hinh

ggua@]' ong hop cia tdc gig, nam 2025
GARCH(1,1) duoc st dung phd bién trong céac
?{ién ctru kinh té nhim mé phong sy bién dong
thay d6i theo thoi gian ctia cac chudi tai chinh va
kinh té vi md. nhu lam phat. Mé hinh bao gom hai
phuong trinh: phuong trinh trung binh va phuong
trinh phuwong sai.




Truo@ién, ty 1¢ lam phat () duge mo hinh hoa
béng qua trinh tw hdi quy bic nhit (AR(1)) nhim
phan anh tinh daaz:mg cua lam phat: m=ogtomy
+e,. g d6: m [a ty 1é lam phat tai thoi diém t,
oo 13 Nang s6, o 14 hé s6 tr hdi quy, & 14 sai s6
ﬁ‘ﬁu nhién, h; 1 phuong sai ¢ diéu kién cua .

wong sai ¢6 diéu kién h, duge md hinhf%: theo
GARCH(1,1) nhu sau: h= w+pe.+vh—I. Trong
d6: o 14 hiing s6, B do luéng tac dong cia phin du
binh phuUng trong qua khir (hiéu img ARCH), ¥
phén anh mre d6 dai ding cla bién déng trong qua
khur (higu tmg GARCH). Téng B+ v phan anh mirc
do dai dang cta bat dinh@Bia tri gan bang 1 cho
thay mire d6 bét dinh ¢ uong sai cd didu kién
h; thu duge tir mo hinh nay duge sir dung lam bién
dai dién cho bét dinh lam phat trong phan tich tiép

co
gém dinh géc don vi (Unit Root Test)

Kiém dinh géc don vi dong vai tro 14 giai doan diu
tién thiétﬁl trong quy trinh wéc lugng, nhim
danh gia tin nh cua cac chudi dit ligu thoi
gian. Phin kiém 112 nay duoc tién hanh dé xac dinh
xem cac blen c6 6n dinh & mic sai phan goc (1(0))
hay chi 6n dinh sau khi sai phin bac mot (I(1)).
Néu bo qua viéc kiém tra tinh én dinh, c6 nguy co
xdy ra hoi quy gia, noi mét chudi on dinh bi anh
huong boi chudi khong 6n dinh, din dén két qua
phén tich bi méo ma."”

tich nay ap dung hai phuong phap phd bién
1a k1ém dinh Augmented Dickey-Fuller (ADF)"
va kiém dinh Phillips-Pegbn (PP)™* dé danh gia
tinh dimg cta cac bién. de danh gia mirc d6 6n
dinh cuia céc bién. Gia thuyét khéng (Hy) trong cac
kiém dinh nay gia dinh ring chudi dit liéu ton tai
abc don vi, nghia 12 khéng d#lg. Viéc chip nhén
hodc bac bo Hy dya trén viéc so sanh gia tri théng
ké t ctia hé sb tré véi ngudng t6i han. Cu thé, néu
gia tri t nho hon ngudng t61 han, Ho bi bac bo,
chimg to bién dimg; nguge lai, néu lén , Ho

duogce chip nhin va bién g:ch coi la khong dung
Kiém dinh déng lién két

Kiém dinh dong lién két L la bude tiép theo
trong qué trinh phan tich nhim danh gia méi quan
hé dai han giita cc bién s6. Tro i cac tai licu
kinh té hoc truyén thong throng Su dung phuong
phép déng lién két Johansen dé xac dinh méi lién
hé dishan, ddc biét khi moi bién déu tich hop bac
I(1), cac nghién ctru gén diy da giéi thiéu kiém
dinh dong lién két ARDL nhu mét phuong phép
thay thé uu viét.

Phuong phap AR DL mang lai nhiéu wu diém virgt
troi so voi cach tiép can Johansen. Pau tién, nd
hoat déng hiéu qua véi cac mau dit liéu co quy mé
nho. Vi 92 quan st theo quy (tir 2002 dén 2024),

¢d miu @ng nghién ctru ndy pht hop dé dp dung
ARDEYThir hai, ARDL cho phép sir dung phuong
phap binh phuong nho nhét (OLS) dé uéce lu‘cmg
moi quan h¢ ddng lién két sau khi xac dinh do té
51 wu, gitp tang tinh hiéu qua trong phan tich.

Cudi cling, L ¢6 kha ning xu 1y céc bién véi
béc tich p hon hop, tic 1a két “hop glu‘a 1(0) va
I(1), ma khong doi hoi tat ca bién phéi cung tich

hop béc I(1) nhu yéu §iu cua phuong phap

Johansen. Do do, ARDL dugc xem 13 lya chon 1%

cho nghién clru nay, dac biét khi tinh ding

1a cac bién ¢6 thé khac nhau. .

g;?'m dinh duong bao (Bound test) trong mo hinh
ARDL

Kiém dudng bao (Bound test) trong mo hinh
ARDL thue hién qua hai giai doan chinh dé
xac dinh sur ton tal cua méi quan hé dai han g¥ra
céc bién s6. Dau tién, moé hinh ARDL dugc uoc
hrong bang phuong gp OLS nham kiém tra kha
nang co moi I ket dar han giita cac bien. Sau do,
kiém dinh F dugc ap dung de danh gia v nghia
thcmg ké tong thé ciia céc hé s6 & dang mirc c6 do

14 thuyét khéng (Hu) cho ring khéng c6 mbi
quan hé dai han giita cc bién (Hy: P = Pz = ps =
0), trong khi gia thuyét ddi (H,) cho ring c6 mbi
quan hé dai han (Hi: B # B2 # Ps # 0). Cac ngudng
t6i han cua kiém dinh F dya trén phuong phap
kiém dinh Bound do bao gom ngudng dudi (gia
dinh tat c4 bif#la 1(0)) va ngudng trén (gia dinh
tht ca bién 1a I(1)).

Néu gia tri thong ké F vuot ngudng trén, gia t
khéng bi bac bo, chimg t6 ¢6 dong lien két gira
céc bién. Truéng hop gia tri F nam gitta hai
ngudng, két luin khong r6 rang va cén phén tich
thém. Ngucrc lai, néu gla tri F dudi ngudng dudi,

ng ¢ bing chirng xac nhin dong lién két. Khi
moi quan hé dai han dugce xac 1ap, mé hinh ECM

woc ap dung dé phan tich dong thai ngin han
cua md hinh.

3. KET QUA NGHIEN CU'U VA THAO LUAN
GARCH(1,1)

Nghién ctru suir dung anlu’ng sai ¢ diéu kién cua
mé hinh GARCH(I,1) lam thude do mire d bt
dinh cua lam phét. Theo d6, Hinh 1 minh hoa
phuong sai co diéu kién, hay bat dinh lam phat,
duge trich xudt tir két qua wdc lurgng GARCH(L.1)
cho Vigt Nam. Lam phat vafig dinh lam phat déu
ghi nhian mirc xé dich manh trong giai doan 2007—
2011, voi dinh lam phat khoang 10% vao nim
2008 v& mirc bit dinh lam phat gén cham ngudng
40%. Diéu nay thé hién c6 méi twong quan duong
ro rét gitra hai bién trong thoi ky bat én kinh té.




Sau 2011, ca lam phat va bat dinh lam phat
déu Co xuféng 6n dinh & mire thip (dudi 5%),
phan anh sif cdi thién ctia moi truong ki té Vi
mo. Tuy nhién, trong nam 2022, bat dinh Taim phat
lai ¢6 ddu hiéu tang dot bién du lam phat vén ¢

(e thap, cho thdy yéu 6 bit dinh c6 thé ting 1én
mot cach doce 1dp so voi lam phat, ¢6 kha nang xudt

2
2

48 - ) G
phat tfr% yeu to bén ngoai nhu diéu kién kinh té
toan cau hoac ky vong vé chinh sach,

Nhin chung, dit liéu cho thiy c6 s ddng bién a
lam phat va bét dinh lam@#it trong cac giai doan
kinh té bit 6n, tuy nhién moi quan hé nay tré nén
yéu hon trong cac giai doan én dinh hon cua nén
kinh té.

Ghi chi: Duéng mau xanh bidu thi mirc dd bt dinh lam phat, duomg mau cam biéu thi ty 1é lam phat thyrc té.

Hinh 1.

gém dinh g&c don vi

01 quan hé gitra lam phat va mire do bét dinh coa lam phat tai Viét Nam giai doan 2002 — 2024

Nguén: Két qud ctia tie gia, nam 2025

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

Kiém dinh ADF

Kiém dinh PP

Sai phén bic gbe

Bién FIDR INFU GDP FIDR INFU GDP

Thoéng két  -2,074 -5,463 -6,545 -2,549 -5,363 -6,593

Prob. 0,1085 0,000 0,000 0,1041 0,000 0,000
Sai phén bée 1

Bién D.FIDR D.FIDR

Théng két  -15,328 -19,210

Prob, 0,000 0,000

Két qua cho théy bién FDIR khéng dimg tai sal
phin bic goe (vl p-value > 0,05 ¢ ca hai kiém

Nguén: Két qua cuia tdc gid, ndm 2025

dinh ADF va PP), nhung ch‘mg tai sai phan béc 1
(p-value = 0,000), nghia 13 bién nay la chudi I(1).




Nguge lai, hai bién INFU va GDP déu dimg tai sai
phin bic gdc, nghia 1a chudi 1(0).

Su ton tai cua cac bac tich phan hén hop IR la
I(1), INFU va GDP 14 I(0)) cung ¢6 1y do Tua ¢
mo hinh ARDL cho nghién ciru nay, do ARDL co
kha nang xir ¥ mo hinh 4 bién c6 bic tich
phan khac nhau. Do dé6, ket qua kiém dinh xéac
QIn tinh phu hgp cua phuong phap ARDL trong
nghién ciru nay.

Théng ké mé td

Théng ké mé ta tai Bﬁnﬁmjc thue hién duya trén
92 quan sat. Bicn FDIR €§°gid tri trung binh 14 2,23
vi d9 1éch chuan 1,03, cho thay mirc bien dong

%ng 3. Théng ké mé ta giira céc bién

trung binh va dao dong hep, phan anh sy 6n dinh

g dong von ddu tu. Nguoc lai, INFU ghi nhén
21a tr] trung binh 2,99 nhung véi do léch chuén cao
va pham vi dao dong rong, diéu nay chi ra su bién

thiéwnh m&, ¢ kha ning din dén céc ol doan
siéu lam phét, gy méat 6n dinh kinh té V%suy
giam niém tin ca nha dAu tu. Bién GDP, Vo1 gid
tri binh 6,03 va dd 1éch chudn 2,08, phan anh
mirc tang trudng kinh & tich cuc, tuy nhién ciing
boc 16 su dao dong dang ké, bao gam ca cac thot
ky suy gia buing no kinh té. Nhitng két qua
ndy goi m& moi quan hé tiém tang gita cic bién:
su bién d@ER 16n cta INFU ¢6 thé kim him dong
von FDI, trong khi tdc @6 ting trudng GDP manh
mé ¢6 thé tror thanh déng luc thu hat FDL

ﬂs., Sb quan sit  Gid tri trungbinh D léch chufin  Gid tri nhé nhdt  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

Lwa chon do tré toi uu

Biing 4. Céc tiéu chi lya chon do tré

; . 4
Neuon: Két qua cua tac gia, nam 2025

%

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
4 -491,603 6,4903 34,8853 12,0592 12,5015 13,1571

Ghi chit: * 1 d6 tr& tdi wu tai tiéu chi twong tmg

Béng 4 thé hién qua trinh @ chon dé tré ti wu
cho mo hinh ARDL dua trén cac tiéu chi khac
nhau. Két qua chi ra ring tiéu chi LR dat gi tri
Mo nhit ¢ d¢ tré 3, phan anh syr cai thién rd rét vé
mirc dd phu hgp cua md hinh. Cac tiéu chi FPE,
AIC va HQIC déu cho rang dé tré 3 1a téi wu, khi
c6 gia tri nho nhit tuong ung la 30,4991; 11,9284
va 12,2686.

Tuy nhién, tiéu chi Schwarz-Bayesian Information
Criterion (SBIC) lai wu tién dé tré 1 (12,5225), thé

ggud'n: Két qud ciia tde gid, nam 2025
hién su thién vé tinh don gidn cuia mo hinh. Dya
trén da so tiéu chi (FPESRIC, HQIC), nghién ctru
nay Iya chon do tré 3 1a do tré toi wu cho mé hinh
ARDL.

Kiém dinh dwong bao (Bound test)

Kiém dinh dudng bao cho két qua F-statistic bang
7,782 doi voi bién phu thugc FDIR. Gia trj nay
vugt ngudng trén tai tat ca cac mirc v nghia: 6,636
(1%), 4,956 (5%), va 4,192 (10%). Do do, gia




thuyét khong (Ho) vé vide Emg ton tai mdi quan
hé dong lién ket dai han gitra cac bien bi bac bo.
Két qua nay xéc?ﬁn rang FDIR, INFU va GDP
c6 moi quan h¢ dong lién ket on dinh trong dai
Bing 5. Két qua kiém dinh duong bao

- 2
han. Vi vy, nghién ctru ¢6 thé tiép tuc uoe lugng
cac hé so trong dai han va ngan han thong qua mé
hinh ARDL va mé hinh ECM.

1% 5% 10%

Bién phu thude

Thing ké F m

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

FDIR 7,782 5,395

6,636 3,887 4956 3215 4,192

ﬁr qud hoi quy
6t qua hoi quy chdhdy INFU c6 tic dong duong
déng ké dén FDIR ca trong dai han va ngin h;
trai voi gia thuyét vé tac dong tiéu cuc. GDP co
h huong tich cue dén FDI trong d#han, nhung
ac dong trong ngin han 13 tiéu cuc va co ¥ nghia
théng ké nhe, cho thiy cdc bién dong kinh té ngén
han ¢6 thé lam giam doglvon FDI. Kiém dinh
Durbin-Watson cho théy Khéng c6 tu twong quan
trong phin du. Kiém dinh Breusch- Godfrey LM
khing dinh khgg ¢6 tu tuong quan. Kiém dinh

Béng 6. Két qua dai han va ngén han ctia mé hinh

qué}t: Két qua ciia tdc gidgggm 2025

White chi ra phuong sai ddng nhét, trc phan dur ¢6
phuong sai khong d6i. Kiém dinh Jarque-Bera cho
thdy phan du phan phdi chun. Téng thé, mo hip
c6 do tin cay théng ké cao, khong gap vén dé vé tur
twong quan, phwong sai thay déi hay phan phoi
chuin. Tac dong duong cua bat dinh lam phét 1én
FDI ¢6 thé phén anh bdi canh dic thi cua Viét
Nam, noi cac nha déu tu tin dung bién dong dé dat
duoc loi nhudn cao hon. Phat hién bt ngo nay can
duge thao luan thém trong bdi canh 1y thuyét va
thyre nghiém.

Kiém dinh dai han

Kiém dinh ngn 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
Br-Godfrey LM% for Autocorrelation 1,276
(0,7348)
White’s test for Homoscedasticity 27,38
(0,1248)
Jarque-Bera test for Normality 3,084
(0,214)

Ghi chi: *** ** * hidy thi mirc v nghia théng ké lan lugt 1%, 5% va 10%.
Nguén: Két qua cuia tde gid, nam 2025
CUSUMQ
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Hinh 2. Kiém dinh dé én dinh CUSUMQ cho cac tham sé g"ohinh ARDL

gem dinh (USUMQ dugc dp dung dé danh gla
nh 6n dlnh ctia cac hé s6 hdi quy xuyén suot giai
doan méu. Biéu dd CUSUMQ cho thiy tdng binh
phuong phén @tlch lity nim trong ngudng ¥
nghia 5% subt Khoang thoi gian tir nam 2002 dén
nam 2024. Diéu nay chimg t6 cac tham s6 clia mé
hinh ARDL duy tri sy 6n dinh theo thoi
khéng ghi nhiin bét ky diéi¥¥y cdu tric ndo. 1nh
&n dinh ctia mé hinh déng vai trd quan trong EERg
viée dam bao dg tin cdy cua cac wde lu ngan
han va dai han, nhét 13 khi két qua hé 1§ Tac dong
tic bét ngdr cua bit dinh lam phat 1én FDL. Do
do. @ém dinh CUSUMQ khéng dinh d¢
chic chin Clia mé hinh hdi quy trong nghién ciru
nay.

Thao ludn

Théo ludn

Céc két qua thuc nghiém tir ghién citrong giai
doan 2002-2024 chi ra firf@at dinh lam phaét 6
tac dong tich cuc dén FDI tai Viét Nam, diéu ndy
dit ra thach thirc dbi voi gla thuyét H; va céc 1y
thuyet truyen théng. Khéac véi quan dlem cua ly
thuyét quyen chongue té, vdn cho rang bét dinh
lam suy giam diu tu do gia ting ri ro t&i chinh,
mo hinh kinh t& huéng xudt khiu cta Viét Nam lai
thu hit cac nha ddu tu sin sang chép nhén i ro.
Céc chinh sich tién t& nghiém khic, bao gf’)m viéc
diéu chinh 1ai sudt linh hoat tir nam 2012, da gop
phdn én dinh lam phét sau nim 2011, trong khi

Nguén: Két qua ciia tde gia, ndm 2025

@\ ning phuc hdi trude cdc ¢l sbe—nhu bét 6n
toan cdu nidm 2022 s ai dich COVID-19—cang
tang cutmg ste hit cua Viét Nam. Diéu nay §iiu
hop véi khung OLI" trong dé loi thé vi tri nhu cac
hiép dinh thuong & diéu kién sén xuét canh
tranh vygt trdi hon cac rui ro kinh té vi mé.
Nhﬁngg qua nay khac biét rd rét vidi cac nghién
etru trude d6. Udoh & ngaikhi%cho thiy bat
dinh lam phat lam giam FDI tai kinh té phu
thude vao diu mo cua Nigeria, noi nha dau tu phai
chiu phi i ro cao do ngudn thu bién déng. Tuong
tr, Azam & cong su'! bao cdo tac dong tiéu cuc
tai cAc nude Nam A, noi bt 6n chinh tri 1am gia
tang chi phi giao dich. Khéng giéng nhu thj truong
tai nguyén cua ﬁ@ria hay méi truong bién dong
ctia Nam A, viéc Viet Nam hoi nhép sau vao chudi
g tng toan cdu va cd chinh sach FDI én dinh
a lam giam tic dong tiéu cuc ctia bit dinh. Ha &
So'® nhin thiy bit dinh lam phat toan ciu lam nan
long FDI ¢ céc nén kinh t kém héi nhip, nhung
Su tap trung vao xuét khiu va én dinh@Pinh séch
cua Viet Nam lai tao nén mot ngoai 1¢, khang dinh
vi thd déo cua qubc gia ndy trong sb cic nude
dang p At tridn.

Téang trutmg kinh té chothaytac dong kép den FDI
pht hop véi gia thuyét H» va nhin manh vé tiém
ndng thi trudng, ting truong GDP dai han (trung
binh 6,03%) di ning cao sic hip din cua Viét
Nam, dic biét trong céc linh vue hudng xuat khéu.
Tuy nhién, tac dong ngén han lai mang déu am,




phan anh sy dé %u‘{mg trude cée et sbe kinh
té, chiing han nhu Khung hoang tai chinh 2008 va
cac gian doan do COVID-19 g#mi doan 2020-
2022. Trong céc giai doan nay, chinh séch tién té
thét chit nhu ting I&i suét nam 2011 dé kiém ché
lam phat 10% da lam ting chi phi vay, khién nha
déu odn cac du an FDL Sy phan ky nay nhén
manh toc d¢ ting trudng 6n dinh dai han cua Viét
Nam nhung ciing cho thay su nhay cim trud@cac
ap luc bén ngodi ngén han, doi hoi cin c6 Chinh

é}:‘m dinh kinh t vi mé linh hoat.

ET LUAN VA HUONG NGHIEN CUU
TIEP THEQ

Két qua nghién cuuga ra nhiéu 201y quan trong
cho chinh sac i bt dinh lam phat khong lim
suy giam FDI Tar Viét Nam, cac nha hoach dinh
chinh sach vAn @gduy tri kiém soat lam phat chit
ché dé cung cd niem tin ctia nha diu tu trong dai
han, dic biét trong gial doan bét 6n toan ciu.
Diéu dang chu ¥ 1a TA¢ dong tich cuc cua bat dinh
lam phat clgéy Viét Nam c6 thé tin dung sirc
hit déi véi nhung nha diu tr sin sang chap nhan
riii ro bing cach khuyén khich céc nganh

thudce vao lam phat, nhu san xut xuat khéu, ong
qua cdc chinh sdch wu ddi ¢6 dinh hudng. Chinh
phu nén mé ron@gac khu kinh t€ dic biét va cung
cap ho trg u hit FDI vao céac linh vue cong
nghé cao. Tac dqng tich cue dai han tir taffg truwong
kinh té cang lam néi bét vai trd cua viée duy tri da
tang truong bn dinh, trong khi cac bién dong ngén
han can dugc giam thiéu qua cac bién phap didu
chinh vi mé linh hoat, ching han nhu diéu chinh

uat trong thoi ky khing hoang,

%iién clru ndy cung cip bing chimg méi tir V|
Nam, thach thirc cac quan diém truyén thén&
méi lién hé gifta bit dinh lam phat va FDI. Tuy
@en md hinh hién tai chi tip trung véo bét dinh

am phat va tang truong kinh té, cd bo qua cac
yéu t6 khéc nhu bién dong ty gia, rui ro chinh tri,
lai suz"it1 mirc do tu d inhtfé1 hodc mo cira thuong
mai—nhimg yéu té co thé: e kham pha trong
cac nghién ciru sau. Mot so cau hoi nghién ctu cu
the bao gom Hanh vi nha déu tur c6 khac bigt theo
qudc gia gbe khi ddi mat véi bit dinh lam phit
khéng? Tac dong tich cuc nay co su khac biét gitra
FDI xanh (greentield) va FDI mua lai (brownfie
khong? Ngoai ra, cac phén tich dir liéu bang so
sd! iét Nam véi céc nén kinh té tuong dong cé
thé kiém tra tinh khai quit ctia kéRué. Viéc ning
cao phuong phap ludn, ching han sir dung mé hinh
EGARCH dé do ludmg bét dinh lam phat phi déi
ximg, ciing c6 thé ting cudmg do tin ciy cua cac
phat hién.
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