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

ABSTRACT

Foreign direct investment (FDI) plays a vital role in driving Vietnam’s economic expansion, yet the influence
of inflation uncertainty on FDI inflows has received little empirical attention in the context of an export-oriented
economy. This 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 exhibits a negative
short-run effect. These results contribute new empirical evidence and suggest that policymakers should maintain price
stability, incentivize sectors less sensitive to inflation, and implement flexible macroeconomic measures to mitigate
short-term fluctuations.
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Tac dong cua bat dinh lam phat dén dau tw truc tiép nwéc
ngoai: nghién ctru thwe nghiém tai Viéet Nam

TOM TAT

Piu tu trye tiép nude ngoai (FDI) 1a mét yéu té then chét thic dy tang truong kinh té Viét Nam. Tuy nhién,
tac dong cua sy bét dinh trong lam phat déi véi dong vén FDI chwa duge phén tich sdu trong bdi canh nén kinh té
dinh hudng xuat khéu. Nghién ciru sir dung bo dir liéu theo quy tir 2002-2024 nhim kiém tra mirc do anh huong cia
bit dlnh lam phat dén FDI tai Viét Nam. Do bit dinh dugc udce lugng bcll'lL mé hinh GARCII(I 1), trong khi méi quan
hé¢ l'ILcll] han va dai han duge ddnh gid qua m6 hinh ARDL két hop co ché didu chinh sai s6 (ECM). Két qua cho thay,
trai véi gia dinh ban du, bét dinh lam phat lai cé tac ~dong tich cuc 61 FDI ¢ cd hai khoang thoi glan, phan énh viée
céc nha dau tu chp nhan rui ro, déc bit trong san xuat dinh huéng xudt khéu, da tan dung loi thé vi tri dm 1y cua Viét
Nam. Ngodi ra, ting truéng kinh té ho tro thu hat FDI trong dai han nhung lai ¢6 téc dong tiéu cuc l'ILcll'I han. Phat
hién nay gop phan bd sung banL chimg thuc nghiém, donL s thoi goi y an nha hoach dinh chinh sach cén duy tri 6n
dinh gii ca, khuyen khich cic linh vue it nhay cam véi lam phat va ap dung chinh sach vi mé linh hoat dég giam thiéu

bién ddng ngéin han.

Tir khoa: Pdu fwr truc r;'é}) nwdc ngodi; Bt dinh lam phat; Viét Nam

1. GIOI THIEU

Diu tu truc tiép nuée ngoai (FDI) 1a yéu t6 cdt 16
trong phét trién kinh t€ tai Viét Nam bing cach day
manh ngudn vén, lan toa cong ngh¢ va taora nhidu
viéc 1am.! Ké tir chinh sach D6i Mai nam 1986,
Viét Nam da tro thanh diém dén 1y tuéng cho FDI,
voi dong von db manh vao cac nganh sin XUuét,
cong nghiép xudt khdu va cong nghé tién tién.2
Tuy viy, nhimg i ro vi md nhu bat dinh lam
phét—tl’m su kho lutmg vety 18 gié cd twong lai—
c6 thé lam glam stc hut FDI do ning cao chi phl
tai chinh va du béo.® Lich str cho thdy cac giai
doan lam phat cao, vi du 2008-2011 v&i mire hai
chir 6, d khoi ddy lo ngai vé tac dong dén dong
von ngoai.

Céc nghién ciru toan cau thuong xem xét nhing
thay ddi giira bit dinh lam phat véi sy phat trién
ndi dia hodic diu tr dia phuong, nhung it tap trung
vao FDI, dic biét ¢ cac nudc dang ndi nhu Viét
Nam. Trong bdi canh Viét Nam dya nhiéu vao FDI
dé duy tri da tang truong, viéc lam rd cach bét dinh
lam phat anh huong dén dong von nay 13 wu tién
nghién ciru. Cac khung 1y thuyét nhu quyén chon
thue t va lua chon ly tinh nhén manh r'émg bién
dong lam phat cliing ting trrong kinh té 14 cac nhan
t6 then chét dinh hinh quyét dinh diu tu ngoai,
phén 4nh rui ro vi mé va tiém néng thj truéng.
Nghién ciru ndy dénh gia anh huong cua bat dinh
lam phat dén FDI tai Viét Nam, v&i cdu hoi chinh:
Bit dinh lam phat co tic dong rd rét dén FDI
khong? Su dung dir liéu thoi gian quy tr 2002-
2024, nghién ctru ap dung GARCH(1,1) dé do
ludmg bat dinh lam phét vi ARDL dé phén tich
lién hé ngin/dai han gitra bat dinh lam phat, ting
treong kinh té va FDL. Béng cach gigi han & hai
yéu t6 chinh— bit dijnh lam phat va ting trudng—
m6 hinh gilt su gon nhe pht hgp véi quy mé dit
liéu vira phai, dong thoi phan anh dac trung Viét

Nam nhu chinh sach hd trg FDI manh m& va tbc
d9 tidng trrong nhanh, c6 thé lam mo téc dong cua
cac yéu to phu Nghién ctru bd sung bang chung
tir Viét Nam vao tai liéu hoc thudt va dé xut cac
bién phap 6n dinh gia ci cing ning cao sirc manh
trong canh tranh thu hit diu tu nude ngoai.

2. CO SO LY THUYET VA TONG QUAN
NGHIEN cUU

2.1. Ly thuyét quyén chon thyc

Ly 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 bit dinh.* Theo
Iy thuyét nay, cac quyét dinh diu tu, bao gdm FDI,
duge xem nhu cac "quyén chon thuc", trong do
nha diu tu ¢6 thé tri hodn, mé rong, hoac huy bo
khoan dau tu tiy thude vao sy phat trién cua cac
didu kién vé kinh té vimé. Bit djnh lam phat, dugce
dinh nghia la sy kho du doan vé mic lam phat
trong tuong lai, 1am tang rui ro lién quan dén cac
khoan diu tr khong thé thu hdi hodc ¢6 chi phi
chim dit cao. Viéc ndy gy nén gia ting lai suat
ngutmg (hurdle rate), tirc 13 mirc lgi nhudn 161
thiéu can thiét dé bién minh cho mét khodn dau
m‘s

C6 thé thiy bt dinh lam phat tic dong dén FDI
qua viéc tang chi phi du bao, bién dong gia ca, va
rii ro tai chinh.**® Theo 1y thuyét quyén chon
thire, trong moi trudng bét dinh cao, c4c nha dau
tur ¢6 xu huéng tri hodn céc khoén dau tu dé cho
doi thém thong tin vé diéu kién kinh té vi mo, din
dén médi quan hé nguoc chiéu gilra bét dinh lam
phat va FDI.”

2.2. Ly thuyét lwa chon hop Iy

Ly thuyét lua chon hgp 1y (Rational Choice
Theory) thira nhin ring cac tac nhan kinh te, trong




d6 c6 nha diu tu FDL, lua chon hanh vi dua trén
viée 6 wu hoa lgi ich trong khudn khd céc ring
bude vé vi mo.®* Bit dinh lam phit tao ra su khong
du doan duoc vé loi nhuén twong lai, tac dong dén
viéc ho tinh toan chi phi san xut, du bio thu nhap,
va ty gid hdi dodi. Theo 1y thuyét nay, cdc nha dau
tu hop 1y ¢6 thé giam hodc tri hodn ddu tu trong
moi treong bat dinh cao dé giam thiéu rai ro.?
Theo ly thuyét lya chon hop 1y, ting treong kinh
té cao 1a mot yéu to "kéo" (pull factor), thé hién
quy md thi trrong tiém ning va stic mua cua dan
cu, khién qudc gia tré thanh muc tiéu hap din hon
ddi v6i FDLS 1 Tang truong kinh té con biéu th
loi nhuén trén von so sinh gitia céc quéc gia khac
nhau. Ngudi ta tin rang khi khi toc do tang truong
kinh té tang, lgi nhuan thuc tir von cling cai thién,
din dén su gia ting FDI rong.’

2.3. Cac nghién ciru trivde diy

Céc nghién ctru trrée day da xem xét cac yéu to
bat dinh vi mo, trong do co bat dinh lam phat doi
v6i dong von FDL. Tuy nhién, nhimg phan tich
trye tiép vao moi lién hé gitra bat dinh lam phat va
FDI vin con kha hiém hoi. Hai nghién ciru dang
dé cap bao gdm nghién ciru cua Udoh &
Egwaikhide’, tip trung vao tac dong cua bit dinh
ty gid va bat dinh lam phat déi véi FDI tai Nigeria
tir 1970 dén 2005. Béi canh kinh té ma ho xem xét
12 mot qudc gia huong loi tirtai nguyén, noi doanh
thu tir ddu mo khdng 6n dinh va thim hut ngan
sach gay ap lwc. Ho da su dung mé hinh GARCH
dé tim ra mirc do bt dinh, sau d6 phén tich chu01
thoi gian dé danh gia anh huorng 1én FDI. Két qui
chira réng ca bat dinh ty gia 14n bt dinh lam phat
déu gay tac dong tiéu cue 1d rét, nghién nay da chi
thay sy quan trong cta mit nén kinh té én dinh dé
thu hitt du tu nude ngoai vao.

Twong tw, Azam & cdng su'' di xem xét anh
hudong cua mi ro chinh tri va su bét dinh trong
chinh sach kinh t& vi mé, bao gém ca bat dinh lam
phat, dén FDI tai bon quoc gia Nam A trong giai
doan 1990-2008. Bing cach sir dung mé hinh
ARDL dé phan tich dong thai ngéin han va dai han,
nghién ciru két ludn ring rui ro chinh trj cling cdc
yéu 6 khong chic chin, bao gbm bét dinh lam
phat, lam giam FDI do lam cao thém chi phi giao
dich va 1am suy yéu dd tin ciy ctia méi truong dau
tu.

Céc cong trinh ndy cho thiy bit dinh lam phét
thudng cd anh hudng tiéu cuc dén FDI tai céc nén
kinh té dang phét trién, tuy nhién mirc do anh
hudng phu thude vaoe bbi canh cia timg qube gia.
3. PHUONG PHAP NGHIEN CUU VA GIA
THUYET NGHIEN CUU

3.1. Dir ligu nghién ciru

Dir liéu dugc léy tr T(:mg cuc Théng ké Viét Nam
theo quy tior Q1/2022 Q4/2024, tao thanh 92 quan
sat cho moi bién s6. Moc thoi gian tir ndm 2002
duoc lua chon do tinh sén co.

Bién von dédu tu truc tiép nude ngoai (FDIR) la
von da giai ngan, don vi tinh 1 ty USD. Bit dinh
lam phat (INFU) dugc ude luong tir chi sb gia tidu
dung théng qua mé hinh GARCH(1,1), nham thé
hién su bién dong kho du doan cua lam phat. Téng
trudmg kinh té (GDP) duge thé hién qua ty 1€ tang
trudmng thue cua tdng san phdm qudc ndi.

3.2. Mé hinh thirc nghiém va gia thuyét nghién
crru

Thong qua nén tang 1y thuyét va tong quan nghién
ctru, nghién ctru nay thiét 1ap mé hinh thuc nghiém
dé d4nh gia anh huéng cua bat dinh lam phat déi
vai dong vén EDI tai Viét Nam, véi bién tang
truong kinh té duoc dung 1am yéu t6 didu chinh
nhim phan dnh quy mo thi trudng va loi thé dialy
dau tu.

Mo hinh t@p trung vao hai yéu t6 1a bét dinh lam
phat va tang trudng kinh té, muc dich nam bit céac
ddng lyc chinh thic ddy FDI, dong thoi gitr tinh
gon gang phi hop véi quy mé miu trung binh, M
hinh ARDL dugc 4p dung dé khdo sat mdi quan
hé dai han, dugc trinh bay nhu sau:
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Mo hinh ARDL cho phép phan tich cing 1ue moi
lién hé ngan han va dai han gitra cac bién 90 va sé
duge két hop v6i mo hinh diéu chinh sai sb (ECM)
dé xdc dinh tbc do tro vé trang thai cén bing sau
nhitng bién dong ngdn han.
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Trong do:
FDIRt: Dong von dau tu true tiép nude ngoai thyc
t€ tai thoi diém ¢
INFUt: Bit dinh lam phét tai thoi diém t
GDPt: Tang trudng kinh té tai thoi diém ¢




A: Toép tir sai phén béc I"lhét, thé }zién su thay dbi
mot bién gitra hai thoi diém lién tiép

o Héng )

U, Nhidu tring

m, n and k: D6 tré tdi vu

ECt-1: sai s6 dwoc hiéu chinh véi do ré 1 1 (quy)

aq;: dai dién cho téc dd didu chinh huéng téi trang
thai can bang trong dai han

Cac gia thuyet nghién ctu dugce hinh thanh dyua
trén 1y thuyét quyén chon thyc va ly Ihuye‘( lura
chon horp ly, két hop voi cac nghién ctru thue
nghiém v€ moi twong quan gitia bét dinh lam phat,
tang trudng kinh té va FDI.

Ly thuyét quyén chon thue té cho ring bét dinh
lam phat lam gia tdng rui ro tai chinh va chi phi du
doan, khuyén khich cac nha ddu tu tam dimg hodc
cét giam cac khoan dau tu khongthe phuc hoi nhu
FDI dé thu thap thém théng tin vé tinh hinh kinh
té. Ngoai ra, bat dinh lam phét con diy cao 1ai sudt

Bing 1. Cic bién dugc st dung va ky vong déu

ngudng, giy bién dang trong co ché dinh gia va
lam gidm gia tr thye cia dong tién twong lai. Cac
nghién ctru thue nghiém ciing khing dinh ring bat
dinh lam phat mang lai anh huéng bat lgi dén FDL.
Duya trén diéu nay, gia thuyét dau tién duge dé
xuat:

HI: Ba." dinh lam phat c6 tac dong tiéu cuc dén
dong von dau tw tryc tiép nude ngodi tai Viét Nam.

Ly thuyét Iya chon hop Iy cho ring cac nha dau tu,
14 nhitng tac nhan kinh té hop 1y, diéu chinh chién
lwoc ddu tu nhidm t6i wu hoa loi ich trong khuén
khd cac han ché vi mé. Tang truong kinh té, nhu
mot yéu t6 thu hat, phan anh tiém nang thi trudng,
stre tiéu ding cua dan cur, va lgi nhuén tir vbn diu
tur ctia cédc nha FDL Téc d9 tang trurdng kinh té cao
gia ting niém tin cta nha diu tu va hiéu sudt hoat
dong tai chinh, tir d6 tao thém strc hat cua FDI.
Dua trén diéu nay, gia thuyétth(r hai dugc dé xuét:

H2: Tang trwdng kinh té co tac dong tich cue dén
dong von dau ne triec tiép nudc ngoadi tai Viét Nam.

(FDIR)

Bién M té bién Ky vong diu Ngudn nghién ctru
Dong
von FDI | Vén giai ngan thuc té Bién phu thude | -

Bt dinh | D6 bién dong cua lam phat,

Udoh & Egwaikhide (2008), Azam & cong

lam phat | duge tinh bang mo hinh Am (-) su (2012), Friedman (1977), Williamson
(INFU) | GARCH(1,1) (1975)

Téang

::,::]:% Ty 1¢ ting trudng GDP thue | Duong (+) Dunning (1980)

(GDP)

3.3. Phwong phdp nghién ciru
GARCH(1,1)

Dé phan tich tac dong ctia bit dinh lam phat dén
dong vén FDI, nghién ciu trude tién do luong
mirc do bit dinh lam phat théng qua md hinh
GARCH, cy thé 1a GARC H(1,1). M6 hinh
GARCH(1,1) dugc tmg dung pho bicn trong phén
tich kinh té nhim mé phong sur bién dong thay dm
theo thovi gian cua cac chudi tai chinh va kinh té vi
mo, nhur lam phat. M6 hinh bao gbm hai phuong
trinh: phuwong trinh trung binh va phuong trinh
phuong sai.

Trudc tién, ty 1¢ lam phét () duge mé hinh hoa
biang mé hinh tir hoi quy bic nhét (AR(1)) nham
phéan anh tinh dai ding cta lam phat: m=ootoim.

Nguén: Téng hop cua téc gid, nam 2025

+€. Trong do: m 1a ty 1¢ lam phat tai thoi diém t,

ao 1a hing s0, a; 1a hé s6 tu hoi quy, & 1a sai so
-1 . A 5 . - . R " A ¥

ngau nhién, h: la phurong sai c6 diéu kién cua &

Phuong sai c6 didu kién h, dwoc uéc tinh theo md
hinh GARCH(1,1) nhu sau: h= m+[3€31_1+'yh1_1A
Trong do: © 1a hing s6, p do luong tac déng cua
phin du binh phuong trong qué khir (hi¢u tmg
ARCH), v phan anh mirc do dai ding cua bién
ddng trong qua khir (hiéu tmg GARCH). Téng B +
¥ phin 4nh mirc d¢ dai ding cua bét dinh; gid tri
gin bang 1 cho thiy mitc do bit dinh cao. Bién h,
sau khi duge wdc lwong, sé dai dién cho muc do
bét dinh lam phét va duge sit dung trong céc phan
tich tiép theo.

Kiém dinh géc don vi (Unit Root Test)




Budc diu tién trong quy trinh phan tich chudi thoi
gian 14 kiém dinh géc don vi dé xdc dinh tinh én
dinh coa dit liéu. Muyc tiéu cua kiém dinh nay la
dénh gia xem céc bién 6 6n dinh ¢ mre sai phan
gbc (1(0)) hay chi 6 ondinh sau khi sai phén bac mot
(I(1)). Néu bo qua viéc kiém tra tinh én dinh, c6
nguy co xdy ra hoi quy gid, noi mot chudi 6n dinh
bi anh huong boi chudi khéng 6 6n dinh, din dén két
qué phan tich bj méo mo."

Phan tich nay ap dung hai phuong phap phd bién
14 kiém dinh ADF" va kiém dinh PP™ dé danh gi4
tinh ding cla céc bién. dé danh gia d6 6n dinh cac
bién. Gia thuyet khong (Ho) trong cac klem dinh
ndy gia dinh rang chudi dir liéu ton tai gbc don vi,
nghia la khong dirng. Viéc chap nhin hodc bac bo
Hy dua trén viéc so sanh gia tri thong ké t cia hé
s6 tré v&i ngudng t61 han. Cu thé, néu gié tri t nho
hon ngudng t61 han, Hy bi bac bo, chimg to bién
dung, nguoc lai, néu 16n hon, Hy duge chip nhan
va bién duoc coi 1a khéng dimg

Kiém dinh déng lién két ARDL

Kiém dinh df"mg lién két ARDL duoc sir dung dé
xdc dinh mdi quan hé dai han gitra cac bién sb.
Trong cac nghién ctru kinh té truyen thong, dong
lién két Johansen thudng duoc ap dung néu moi
bién déu tich hop & béc I(1). Tuy nhién, phuong
phdp ARDL mang lai nhiéu vu diém vuot troi va
dang ngay cang dugc wa chudng trong ciac phan
tich gan day.

Phwong phap ARDL mang lai nhiéu wu diém vuot
trdi so vai cach tiép can Johansen. Dau tién, no
hoat dong hiéu qua véi cac mau dit liéu c6 quy mo
nho. V6i 92 quan sat theo quy (tir 2002 dén 2024),
¢ miu trong nghién ctru nay ph hop dé ap dung
ARDL. Bén canh do, phutmg phap nay cho phép
xir Iy cac bién tich hop bic hon hop (bao gdm ca
1(0) va I(1)) ma khong yéu ciu tit ca bién phai ¢
cung béc tich hgp nhu phwong phap Johansen.
Hon nira, ARDL st dung phuong phap binh
phuong nho nhat (OLS) dé uére luo'ng moi quan h¢
dbng lién két sau khi xdc dinh dd tré t6i wu, cai
thién hiéu qua phan tich. Vi vay, ARDL dugc coi
14 giai phép téi wu cho nghién ctu ndy.

Kiém dinh ducng bao (Bound test) trong mé hinh
ARDL

Kiém dinh dudng bao (Bound test) trong md hinh
ARDL la mot phuong phap ducrctlen hanh qua hai
budc dé xdc dinh s ton tai cua méi quan hé dai
han gitra cac bién s6. Budc diu tién, mé hinh
ARDL duge uéce lugng bang phuong phap OLS dé
kiém tra xem cé mdi lién hé dai han glua céc bién
hay khdng. Sau dé, kiém dinh F duge 4p dung dé

dénh gi4 ¥ nghia théng ké cta cdc hé s ¢ dang
mirc voi do tré cu thé.

Gié thuyét khong (H,) dat ra ring khong c6 mdi
quan hé dai han giita cac bién (Ho: pi1 = p2 = ps =
0), trong khi gia thuyét doi (H,) cho ring c6 moi
quan hé dai han (H,: B1 # B2 # s # 0). Cac ngudng
t&1 han cua kiém dinh F dya trén phuong phap
kiém dinh Bound do bao gom ngudng dudi (gia
dinh tit ¢a bién 14 I(0)) vi ngudng trén (gid dinh
tat ca bién 1a I(1)).

Néu gi4 tri théng ké F vuot qua nguong trén cua
kiém dinh, gla thuyet khong bi bac bo, dan dén két
luén ring cac blen c6 dong lién két. Trong truong
hop gi4 tri F nim gifta hai ngudmg, két qua kiém
dinh khong ro rang, doi hoi phai phén tich bb sung.
Nguge lai, néu gia tri F ndm duoi nguéng dui,
khong co co so dé chimg minh sy dong lién két
gilra cac bién. Khi di xac nhan mdi quan hé dai
han, mé hinh ECM (Error Correction Model) s&
duge st dung dé nghién clru cde dong thai ngin
han cua hé théng, hd tro hiéu rd hon céch cac bién
trong tac trong ngdn han gin lién véi méi quan hé
dai han da duoc xac 1ap.

3.KET QUANGHIEN CUU VA THAO LUAN
GARCH(1,1)

Nghién ctru str dung phuong sai ¢ diéu kién cua
md hinh GARCH(1,1) lam thuéc do mirc do bét
dinh cua lam phat. Theo d6, Hinh 1 minh hoa
phurong sai ¢6 diéu kién, hay bat dinh lam phat,
duge trich xuat tir két qua wde lweong GARCH(1,1)
cho Viét Nam. Lam phat va bit dinh lam phat déu
ghi nhin mire xé dich manh trong giai doan 2007—
2011, v&i dinh lam phat khoang 10% vao nam
2008 va mirc bit dinh lam phat gan cham ngudng
40%. Diéu nay thé hién c6 moi tuong quan duong
rd rét giira hai bién trong thai ky bt én kinh té.

Sau nam 2011, ca lam phat va bit dinh lam phat
déu ¢6 xu hudng n dinh ¢ mure thip (dudi 5%),
phan anh su cai thién cua méi truong kinh & vi
mo. Tuy nhién, trong nim 2022, bit dinh lam phat
lai c6 ddu hiéu ting dot bién du lam phat van &
mite thip, cho thiy yéu t6 bat dinh c6 thé ting lén
mot cach doc lap s0 voi lam phat cokhd ning xuat
phat tir cac yeu t6 bén ngoal nhu diéu kién kinh té
toan céu hodc ky vong vé chinh sach.

Nhin chung, dit liéu cho thiy c6 su dong bién giira
lam phat va bét dinh lam phat trong cac giai doan
kinh té bét on, tuy nhién moi quan h¢ nay tré nén
yéu hon trong céc giai doan 6n dinh hon cia nén
kinh té.




Ghi chi: Pudng mau xanh biéu thi mirc dé bét dinh lam phat, duong mau cam biéu thi ty 18 lam phat thyc té,

Hinh 1. Méi quan hé gira lam phat va mae dd bt dinh cua lam phit tai Viét Nam giai doan 2002 — 2024

Kiém dinh grfc don vi

Neuén: Két qud ciia tde gid, nam 2025

Bing 2. Két qua kiém dinh gdc don vi déi vdi cac bién FDIR, INFU va GDP

Kiém dinh ADF

Kiém dinh PP

Sai phén béc goc

Bién FIDR INFU GDP FIDR INFU GDP

Thong 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 phéin béc 1

Bién D.FIDR D.FIDR

Thong ké t -15,328 -19.210

Prob, 0,000 0,000

Két qua cho thdy bién FDIR khéng dimng tai sai
phin bac gbe (vdi p-value > 0,05 & cé hai kiém
dinh ADF va PP), nhung dung tai sai phan bac |
(p-value = 0,000), nghia 14 bién nay la chudi I(1).
Ngugc lai, hai bién INFU va GDP déu dimg tai sai
phén bac gée, nghia 1a chudi 1(0).

Sy tOn tai cta céc bac tich phan hdn hop (FDIR 1
1(1), INFU va GDP la 1(0)) cung cdp co s¢ hop Iy
dé ap dung md hinh ARDL, do phuong phap nay
c6 kha ning xir Iy cac bién vai bic tich phan khac

Nguon: Két qua cua tac gia, nam 2025
nhau. Két qua kiém dinh vi viy khing dinh tinh
thich hgp cua viéc st dung ARDL trong nghién
clru nay.

Thong ké mé ta

Phan tich thong ké mo 4 dua trén 92 quan sat,
duge trinh bay trong Bang 3, cho thiy mot sé dic
diém dang chu ¥. Bién FDIR cé gié tri trung binh
14 2,23 cting d¢ léch chuan 1,03, biéu thi muc d¢
dao dong nho va én dinh trong dong vén dau tr
FDI. Trong khi do, INFU ¢6 gia tri trung binh 2,99




nhung véi do 1éch chudn cao va pham vi bién dong
rgng, phan anh sy bién thién manh mé, thim chi
tiem tang nguy co siéu lam phat. Diéu nay co thé
tao nén nhimg tic dong tiéu cyre cho kinh t€ va dnh
huéng dén niém tin cua cdc nha diu tu. V& phia
GDP, gid tri trung binh dat 6,03 cung d9 léch
chuan 2,08 cho thiy xu huéng tang trwong kinh te
6n dinh vai tiém nang phat trién tich cyc, tuy van

Bing 3. Thing ké mo ta giita cac bién

tdn tai su dao ddng kha lén, bao gf"Jm ca cac giai
doan suy thoai va bung no.

Nhitng phat hién trén dit ra goi ¥ vé mdi quan hé
gilra cac bién. Cu thé, sy bién dong 1on cua INFU
c6 kha nang kim ham dong von FDI, trong khi mot
téc d6 tang truong GDP manh mé lai c6 thé dong
vai trd thiic ddy viéc thu hut FDL

Bién S6 quansat Gid tri trungbinh D 1éch chufin  Gid trj nhé nhat  Gid tri 16n nhit
FDIR 92 2,22587 1,028685 03 3,7
INFU 92 2,992021 5,635593 0,2403344 34,61493
GDP 92 6,025978 2,079463 6,17 13,67
Ngudn: Két qua cua tac gia, nim 2025
Liea chon dé tré toi uu
Bing 4. Céc tiéu chi lya chon d¢ tré
lag 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: * 12 d tré t5i wu tai tidu chi twong img

Béng 4 thé hién qué trinh lya chon do tré ti uu
cho mo6 hinh ARDL dua trén cac tiéu chi khac
nhau. Két qua chi ra ring tiéu chi LR dat gia tri
cao nhét ¢ d6 tré 3, phan 4nh su cai thién o rét vé
mirc d¢ phu hgp cua mo hinh. Cac tiéu chi FPE,
AIC va HQIC déu cho ring d¢ tré 3 12 tdi wu, khi
c6 gia tri nho nhat tuong Ung la 30,4991; 11,9284
va 12,2686.

Tuy nhién, tiéu chi Schwarz-Bayesian Information
Criterion (SBIC) lai wu tién d6 tré 1 (12,5225), thé
hién sy thién vé tinh don gian cua mo6 hinh. Dya
trén da s tiéu chi (FPE, AIC, HQIC), nghién ciru
nay lua chon do tré 3 13 do wé t6i uu cho md hinh
ARDL.

Bing 5. Két qua kiém dinh duong bao

Nguon: Két qua cua tac gia, nam 2025

Kiém dinh dieong bao (Bound test)

Kiém dinh dudng bao cho két quéa F-statistic bing
7,782 dbi v6i bién phu thuge FDIR. Gia tri nay
vugt ngudng trén tai tit ca cde mic ¥ nghia: 6,636
(1%), 4,956 (5%), va 4,192 (10%). Do do, gia
thuyet khong (Ho) vé viée khong ton tai moi quan
hé dong lién két dai han gifra cac bién bi bac bo.

Két qua nay xac nhan rang FDIR, INFU va GDP
c6 moi quan hé ddng lién két én dinh trong dai
han. Vi vay, nghién ciru c6 thé tiép tuc wdce lugng
céc hé s6 trong dai han va ngén han thong qua mo
hinh ARDL va mo hinh ECM.




1% 5% 10%

Bién phu thudc Théng ké F

1(0)

I1) 1(0) I(1) 1(0) I1)

FDIR 7,782 5,395

6,636 3,887 4956 3215 4,192

Két qua hoi quy

K&t qua phan tich hdi quy cho thdy INFU c6 tac
dong tich cuc dén FDIR trong c4 dai han 13n ngén
han, diéu nay trii nguoc véi gia thuyét ban dau vé
anh hudng tiéu cuc. GDP dugce ghi nhén 14 ¢6 tac
dong tich cyc dén FDI trong dai han, nhung Ungén
han lai c6 anh huong tiéu cuc v6i y nghia thong ké
nhe, phan 4nh ring cac bién dong kinh ¢ ngan han
c6 kha nang lam giam dong von FDL Két qua tir
kiém dinh Durbin-Watson chi ra rﬁng khong ‘tf'Jn
tai hién tugng tu twong quan trong phan du. Pong
thoi, kiém dinh Breusch-Godfrey LM tai khing
dinh vin dé ty trong quan khong xudt hién. Kiém

Bing 6. Két qua dai han va ngan han cia mé hinh

Nguon: Két qua cua tac gia, nim 2025

dinh White cho thiy phwong sai ddng nhét, nghia
la phuong sai ctia phan du 6n dinh va khdng thay
déi. Ngoai ra, kiém dinh Jarque-Bera xac nhan
rang phin du wén theo phin phéi chuin.

Nhin chung, mé hinh dat d6 tin ciy thfmg ké cao,
khong bi anh hudng béi cac vén dé nhu tu tuong
quan, phuong sai thay ddi hay phan phdi chuan.
Téc dong tich cuc bét ngd cua s batdinh lam phat
dbi voi FDI ¢6 thé phan 4nh mot dic diém riéng
biét cia Viét Nam, noi cac nha diu tu xem bién
dong kinh té 1a co hoi dé dat loi nhuén cao hon.
Tuy nhién, phat hién ddng cha ¥ nay cin dugc xem
xét k§ ludng hon trong ca bdi canh 1y thuyét 1in
thure nghiém dé dem lai cai nhin toan dién hon.

Kiém dinh dai han

Kiém dinh ngén 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

Kiém dinh Br-Godfrey LM cho Ty tuong 1,276

quan (0,7348)

Kiém dinh White cho Hiing s6 phwong sai 27,38
(0,1248)

Kiém dinh Jarque-Bera test cho Phan phdi 3,084

chuén (0.214)

Ghi chi: ¥**_ **_* biéu thi mirc ¥ nghia thong ké lan lugt 1%, 5% va 10%.

CUSUMQ

Ngudn: Két qua cia tdc gid, nim 2025
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Hinh 2. Kiém dinh do én dinh CUSUMQ cho céc tham s6 mé hinh ARDL

Klem dinh LUSUMQ duoc 4p dung dé danh gla
tinh én dmh ctia cac hé sé hdi quy xuyén quot giai
doan mau. Biéu dé CUSUMQ cho thdy téng binh
phuong phin du tich Iiiy nim trong ngudng ¥
nghia 5% sudt khoéng thai gian ttr ndm 2002 dén
nim 2024. Diéu niy chimg to cdc tham $6 clia mé
hinh ARDL duy tri sy 6n dinh theo théi gian,
khong ghi nhan bat ky diém gay céu tric nao. Tinh
on dinh ctia mo6 hinh déng vai tro quan trong trong
viéc dam bdo d¢ tin cdy cua cac udc luong ngén
han va dai han, nhét 1a khi két qua hé 1§ tic dong
tich cuc bt ngd cua bt dinh lam phat lén FDI. Do
d6, két qua kiém dinh CUSUMQ khing dinh do
chic chin cua md hinh hdi quy trong nghién ctru
nay.

Thao ludn
Thao luan

Céc két qua thue nghiém tir nghién ciru trong giai
doan 2002-2024 cho thdy bét dinh lam phat ¢6 tac
dong tich cuc dén FDI tai Viét Nam, diéu nay dit
ra thach thirc d6i voi gia thuyét Hy vacacly thuyé‘f
truyen théng. Khac véi quan diém cua 1y thuyét
quyen chon thyc té, von cho ring bat dinh lam suy
giam dau tu do gia ting i ro tai chinh, mé hinh
kinh t& huéng xuit khiu cua Viét Nam lai thu hut
cdc nha diu tr sin sang chdp nhan rii ro. Céac
chinh sach tién & nghiém khéc, bao gdm viéc didu
chinh 1ai sudt linh hoat tir nim 2012, da gép phén
6n dinh lam phéat sau ndm 2011, trong khi kha ning

Ngudn: Két qua cia tdc gid, nim 2025

phuc hdi trude cdc et séc nhu bat 6n toan cdu nim
2022 sau dai dich COVID-19, cang ting cuong
stc hat cta Viét Nam. Diéu nay phu hop véi
khung OLI" trong d6 loi thé vi tri nhu cac hiép
dinh thwong mai va didu kién san xudt canh tranh
vuot trdi hon céc rui ro kinh té vima.

Nhitng két quéa nay to ra khic biét so vé&i cac
nghién ciu trude diy. Udoh & Egwaikhide® cho
thdy bat dinh lam phat lam giam FDI tai nén kinh
té phu thudc vao diu mo cua Nigeria, noi nha dau
tu phai chiu phi i ro cao do ngudn thu bién dong.
Tuong tu, Azam & cdng su'! béo cdo tac dong tiéu
cuc tai cic nuée Nam A, noi bit én chinh trj 1am
gia ting chi phi giao dich. Khong giéng nhu thi
trudmg tai nguyén cia Nigeria hay méi truong bién
dong cua Nam A, viéc Viét Nam hoi nhap siu vao
chudi cung mg toan ciu va ¢6 chinh sach FDI én
dinh da lam giam tac dong tiéu cuc cua bat dinh.
Ha & So' nhin thiy bét dinh lam phat toan céu
lam nén 1ong FDI & cac nén kinh té kém hoi nhép,
nhung sur tip trung véao xuit khiu va dn dinh chinh
sach cua Viét Nam lai tao nén mot ngoai 1€, khang
dinh vi thé doc déo cua Dit nude trong s6 céc quic
gia dang phat trién.

Ting truong kinh € cho thiy tac dong kép dén FDI
phtt hp voi gia thuyét Ha va nhan manh vé tiém
nang thi truong, tang truong GDP dai han (trung
binh 6,03%) da ning cao sirc hip din cua Viét
Nam, déc biét trong cac linh vuc hudng xuat khau.
Tuy nhién, cac tic dong ngin han lai mang tinh




tiéu cuec, thé hién mirc d6 d& bi thn thuong cua nén
kinh té truée cac ¢t séc nhu khing hoang tai chinh
nim 2008 va nhimg gian doan do dai dich
COVID-19 tir nam 2020 dén 2022. Trong cac giai
doan nay, chinh sach tién té thiit chit, ching han
viée tang 13i sudt nam 2011 dé kiém sodt lam phat
trén 10%, da lam gia tang chi phi vay vén va khién
nha dau tu tri hodn thuc hién cac dy an FDL Su
phan hoa nay nhin manh wu thé tir téc d6 ting
truedng 4n dinh dai han cta Viét Nam, nhung cling
chi ra sy nhay cam cua nén kinh té truée ap luc
bién dong ngin han, doi hoi cin xdy dung cic
chinh sach kinh té vi mé linh hoat va hiéu qua hon.

5. KET LUAN VA HUONG NGHIEN cUU
TIEP THEO

Nghién ctru niy mang dén cac ham ¥ quan trong
cho viéc hoach dinh chinh sach. D bét dinh lam
phat khong lam suy giam FDI tai Viét Nam, cac
nha hoach dinh chinh sich vn cin duy tri kiém
soat lam phét chit ché dé cting ¢d niém tin cta nha
dhu e trong dai han, dic biét trong cac giai doan
bét 6n toan ciu. Didu dang chu ¥ 1a tic dong tich
cuc cua bat dinh lam phat cho théy Viét Nam co
thé tin dung strc hut d6i vai nhimg nha dau tu sin
sang chdp nhan rui ro bang cach khuyén khich cac
nganh it phu thudc vao lam phét, nhu san xudt xuét
khiu, thong qua cac chinh sach vu dii ¢6 dinh
huéng. Chinh pht nén mé rong cic khu kinh té
dic biét va cung cép hd trg nhim thu hit FDI vio
céc nganh nghé cong nghé cao. Anh hudng duong
dai han tir ting truong kinh té cang lam néi bat
viée duy tri da ting trutmg 6n dinh, trong khi cac
bién déng ngan han can dugc giam thiéu qua céc
bién phap diéu chinh vi mé linh hoat, chang han
nhur diéu chinh 13i sudt trong thoi ky khung hoang.

Két qua nghién ctru cung cdp gbc nhin mdi
trwong hop Viét Nam, thach thirc cac quan diém
truyén thong vé moi quan hé gitra bat dinh lam
phat va FDL Tuy nhién, m6 hinh hién nay chi gigi
han ¢ viéc phén tich hai yéu t6 chinh 13 bit dinh
lam phat va ting truong kinh té, do d6 chwa dé cap
dén mot s6 nhan 6 khac nhu bién dong ty gia, rii
ro chinh tri, 1di suét, mirc do tu do kinh té hay mo
ctra thwong mai. Nhing nhén t4 nay c6 thé duoc
ddo sau trong cc nghién ciu tuong lai. Mt s6 cau
hoi nghién ctu dang chi ¥ bao gdm: Li¢u hanh vi
nha dau tr cé thay ddi tiy theo qudc gia gde khi
d6i mit vai bt dinh lam phat? Su khac biét vé tac
dong gitra FDI xanh (greenfield) va FDI mua lai
(brownfield) 14 gi? Bén canh d6, vi¢e phén tich dir
liéu bang so sanh gitta Viét Nam va céac quic gia
c6 didu kién kinh té tuong dbng s@ glup kiém
chungtlnh khai quat cua két qua nghién ctru. Cudi
clng, cai tién phuong phap ludn, chang han tmg
dung m6 hinh EGARCH dé do luo’ng bét dinh lam
phét phi déi xirmg, s& gop phin gia ting do tin cay

va stre thuyét phuc cua nhitng phat hién trong
tuong lai.




