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Tom tat:

Nghién ciru nay phdn tich méi quan hé gitta nguon von dau tw nwée ngoai (FDI) va ting
truecng kinh té & Viét Nam trong giai doan 1990-2019. Két qua wée lwong thwe nghiém ti cdc
mé hinh VAR va ARDL — ECM cho thdy nhiing bang chirng thong ké vé tac dong tich ciee ciia
FDI dén tang truong kinh té ciia Viét Nam ca trong ngdn han va dai han. Tuy nhién, tic dong
ciia FDI dén tang truéng kinh té tudn theo mot méi quan hé phi tuyén. FDI ¢6 tac dng tich
cuee dén tang truong ngay & thoi ky hién tai nhung cé xu hudng tiéu cuc o thoi ky ké tiép tride
khi phuc hoi lai trang thdi tich cwee. Xu hwéng phi tuyén nay ciing diing cho sw anh hiong ciia
FDI déi véi xudt khau cia Viet Nam. Bén canh do, két qua thyc nghiém tu cac mo hinh dinh
liwong ciing cho thdy sw anh hwong ciia dong von FDI déi véi ldi sudt, lam phdt va 1y gid hoi
dodi trong nén kinh té Viét Nam.

Tir khéa: ARDL-ECM, ting truong kinh té, FDI, VAR.

Ma JEL: C22, F21, F63.

Impacts of foreign direct investment on economic growth in Vietnam
Abstract:

The paper explored the link between foreign direct investment (FDI) and economic growth
in Vietnam during 1990-2019. Empirical results from the VAR and ARDL-ECM models
showed the statistical evidence of the positive impacts that FDI had on the economic growth
of Vietnam, both in the short run and long run. However, the impacts followed a non-linear
relationship. Initially, FDI had a positive impact on growth, followed by a period of a negative
impact but then recovered to have a positive impact again. This non-linear trend was also
applied for the effect of FDI on Vietnam s export value. Besides, empirical results from the
models also implied the influence of FDI flow on interest rates, inflation rate, and exchange
rates in Vietnamese economy.

Keywords: ARDL-ECM, economic growth, FDI, VAR.
JEL Codes: C22, F21, F63.
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1. Mé dau

Ngudn von dau tu trye tiép nude ngoai (FDI) duge coi 1a mot trong nhimng nhan té quan trong nhét thiic
day tang truong kinh té, giai quyét viéc 1am, cai thién thu nhap va giam nghéo & Viét Nam ciing nhu céc
qudc gia khac trén thé gidi. Rat nhiéu nghién ciru di chi ra tac dong tich cuc cta dong vén FDI dén ting
truong kinh t& (Shan, 2002; Anetor, 2016). Borensztein & cong su (1998) cho rang FDI thuc day ting truong
kinh té thong qua khuéch tan cong nghé trong diéu kién nén kinh té tiép nhan von don nhan va sin sang thay
d6i. Balasubramanyam, Salisu & Sapsford (1996) nhan thay FDI con thiic ddy tang truéng kinh té thong qua
viéc ddy manh xuit khau tham chi anh huéng cta né con manh hon ca dau tu trong nudc.

Hoi nghi Lién Hiép Qudc vé Thuong mai va Phat trién - UNCTAD (2008) cho thdy FDI tao ra co hoi viée
lam, chuyén giao k¥ ning va cong ngh¢, ting ning suét va phat trién dai han ¢ cac nuéc dang phat trién.
Vén tryc tiép nude ngoai thu hiit chuyén giao cong nghé, phat trién cdc nganh nghé va k¥ nang quéan 1y, dam
bao phat trién kinh té bén viing tai cac qudc gia tiép nhan vén va tir 46 tac dong tich cuc dén xoa doi giam
ngheo (Israel, 2014).

Céc nghién ctru trong nudc & cap do vi md thuong xem xét tic dong cua ngudn von FDI dbi véi ting
truong, dau tu, chuyén dich co cu kinh té, cai thién chat lugng nguén nhan luc, xuit khau, cong nghé, nang
sudt (Freeman, 2002; Poan Ngoc Phuc, 2004; Nguyén Pht Tu & Huynh Cong Minh, 2010; Tran Ngoc Thin,
2010; Vo Tri Thanh & Nguyén Anh Duong, 2011; Lé Xuan Nghia, 2011; Nguyén Thi Tué Anh, 2015). C4c
nghién ciru nay vé co ban déu cho rang ngudn vén FDI déng vai tro tich cuc trong nén kinh té Viét Nam.

Tuy nhién, thyc tién phat trién ctia khu vic FDI ¢ Viét Nam trong thoi gian qua ciing boc 16 nhiéu diém
han ché nhu hién tuong 14n 4t khu vuc kinh té trong nudc; chu yéu tap trung vao nganh tham dung lao dong,
tai nguyén, phu thudc dau vao nhap khau, tan dung wu dai chinh sach, gia tri gia ting thap; sir dung cong
nghé lac hau; tac dong lan toa dén khu vire doanh nghiép trong nude rat han ché; gop phan giy ra nhitng bét
on kinh t& vi mé,... Nhitng thyc tién phat sinh nay dit ra vin d& can phai c6 nhitng nghién ctru chuyén siu
hon, danh gid mot cach cap nhat va chinh xac hon vai trd cta ngudn vén FDI dbi voi ting trudng cta nén
kinh té Viét Nam.

Nghién ctru nay hudng dén muc tiéu phan tich cac tac dong ngan han va dai han ciia FDI déi véi ting
truong kinh té bang cac mo hinh dinh lugng viing hon so véi cac nghién ciru trude day nhu VAR hay ARDL-
ECM trén co so s6 liéu cap nhat hon (1990-2019) ctia nén kinh té Viét Nam.

2. Co s 1y thuyét va tong quan nghién ctru

2.1. Co sé' Iy thuyét

Vai tro ciia FDI ddi véi tang trudng kinh té cta cac quic gia duogc hé thong hoa cin ctr trén 4 1y thuyét
can ban sau:

- Ly thuyét loi nhudn cdn bién: 1y thuyét nay cho rang ngudn vén dau tu s& dich chuyén tir nude c6 13i suit
thip sang nudce co 13i sudt cao cho dén khi dat duoc trang thai can bang vé 13i suét giira hai nude. Ngudn
von dau tur sé tao ra loi nhuan cho ca hai qudc gia gop phan lam ting san lugng chung cuia toan thé gidi. Ly
thuyét nay duoc dong dao cc nha kinh té thira nhan, tuy nhién khi thyc tién tai My cho thiy mic du ty suat
loi nhuan tir dau tur ra nuée ngoai giam dén thap hon ty suét loi nhuan trong nudc nhung hoat dong FDI ciia
M§ ra nudc ngoai van lién tuc tang. Ly thuyét nay khong giai thich duoc hién twong vi sao mot sb nude dong
thoi co dong von chay vao, c6 dong von chay ra. Pay dugc coi 1a 1y thuyét nén tang cho nhimng nghién ciru
tiép theo vé mdi quan hé giira FDI va cac yéu t6 khac.

- Ly thuyét thuong mai tin cb dién: trong dong 1y thuyét nay, mé hinh Heckscher-Ohlin du bao rang qudc
gia v6i lwong von doi dao hon twong ddi s& xuit khau cac hang hoa tham dung vén sang qudc gia khan hiém
vé vbn. Trong truong hop khong c6 trao dbi hang hoa, von s& luan chuyén t6i noi ma ty suit loi nhuén trén
von cao hon va ty suat loi nhuan trén lao dong thap hon cho dén khi dat duoc trang thai can bang gid ciia yéu
t6 san xuat. Mo hinh MacDougall-Kemp (MacDougall, 1960; Kemp, 1964) cho rang von sé di chuyén t6i
noi ¢6 ty suat loi nhuan trén von cao hon. Tuy nhién, cac qubc gia c6 thé diéu chinh ty suit loi nhuan trén
vbn va dong von bang cach ap thué ddi voi cac dong von vao ra. Aliber (1970) dd mé rong quan diém nay
qua viéc bd sung cac yéu td nhu chénh léch ngudn vén va rui ro tién té.
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- Tang trieong néi sinh (Romer, 1993): 1y thuyét nay cho rang dong gép cua FDI ddi vai tang truong kinh
té & qudc gia tiép nhan khong chi 14 tich liiy va chuyén giao cong ngh¢, ma con 1a sy truyén dat ky ning va
dao tao lao dong. Qua trinh chuyén giao cong nghé, cai thién kién thirc dat dugc thong qua dio tao lao dong.
FDI dan dén ting truong san luong thong qua ting ning suat lao dong tir chuyén giao lai cong nghé san xuat,
co ciu quan ly va kha nang tiép can thi truong (Blomstrom & cong su, 1996; Borensztein & cong su, 1998).
Pong thoi tac dong cua FDI dén ting truong kinh t& phu thudc vao diéu kién va dic diém cua timg quc
gia nhu: thi truong tai chinh, v6n nhan lyc, d6 md thuong mai, mdi quan hé giira du tu trong - ngoai nudc.

- M6 hinh tién bé céng nghé (Hermes & Lensink, 2003): ting trudng kinh té ciia mot qudc gia phu thudce
vao mirc d6 ma qudc gia nay tiép nhan va ap dung cong nghé méi - trong d6 FDI dugc xem 1a mot kénh
truyén tai quan trong. FDI dong gop vao ting trudng kinh té thong qua viéc chuyén giao cac cong nghé méi,
k¥ nang quan 1y va von (Hermes & Lensink, 2003). Sy lan toa ctia FDI ¢6 thé thong qua sy bét chude, canh
tranh va cac quan h¢ kinh té. Cac doanh nghiép ndi dia bét chuée cong ngh¢ cua cac doanh nghi¢p FDI, tir do
lam ting ning suat va tang truong. Hiéu tng lan téa do canh tranh xay ra khi c6 su gia nhap cta cac doanh
nghiép FDI tao ra ap luc budc cac doanh nghiép ndi dia nang cip cong nghé, trinh d6 quan 1y, dé ning cao
ning luc canh tranh, do d6 dan dén ting trudng. Hibu Gng lan toa qua cac quan hé kinh té 1a két qua cua sy
chuyén giao cong nghé méi ctia cac doanh nghiép FDI ti doanh nghiép trong nudc théng qua cac giao dich
kinh té gitta doanh nghiép FDI va doanh nghiép noi dia.

2.2. T (5ng quan nghién ciru

Vai tro cta dong vén FDI dbi véi tang truong kinh té & cac qudc gia 1a mot chi dé thu hit duge su quan
tdm cda cac nha nghién ctru va hoach dinh chinh sach. Cac nghlen ciiu cho dén nay cho thay FDI c6 ca
nhiing tic dong tich cuc va tiéu cyc dbi véi ting truong kinh té cta cac qudc gia.

Tac dong tich cuc cua FDI

Céc nghién ctru vé mdi quan hé gitra FDI va ting trudng kinh té bat dau dugc dé cap trong cac mo hinh
tang trudng tan cd dién va ting trudng nodi sinh. Cac mo hinh tan c¢o dién cho rang FDI lam ting dau tu
(hoic hiéu qua déu tu), qua d6 c6 tac dong dai han va trung han dén ting trudng kinh té. Trong mé hinh ting
truong noi sinh, ting trudng kinh té 1a mot ham s theo tién bo cong nghé va dong von FDI ¢6 tac dong dai
han dén ting truong thong qua chuyén giao va lan téa cong nghé.

Méi quan hé giira FDI va tang truong kinh t& khong chi ton tai trong ngan han ma cé trong dai han (Basu
& Guariglia, 2007). Chuyén giao cong nghé thong qua FDI ¢ anh hudng dai han t&i ning suat nhan té tong
hop cua qubc gia nhan chuyén giao do cai thién von nhan luc va thay doi cong nghé. Tac dong lan toa tir
FDI, dic biét vé tri thirc cong nghé va bi quyét kinh doanh, cho phép tao ra sy phat trién manh mé& vé tinh
d6i méi sang tao ca theo chidu ngang va chiéu doc (Munteanu, 2015).

FDI dugc xem nhu mét co ché thuc ddy sy ting truong kinh té tai qudc gia tiép nhan ngudn vén (Basu &
Guariglia, 2007). Dong vén FDI ¢ ca khu vuc san xuat va phi san xuat déu c6 tac dong dong nhat dén tang
truong kinh té va né to ra c6 hiéu qua hon du tu ndi dia trong viéc thuc day ting truong kinh t& (Wang,
2009).

Céc nghién ctru ciing cho thiy tac dong tich cuc ciia FDI dbi v6i tang truong kinh té phu thude rat 16n vao
trinh do phat trién ctiia qudc gia tiép nhan ciing nhu hé théng chinh sach c6 lién quan. Blomstrom & cong
su (1992) cho rang FDI chi thuc day ting trudng kinh t& néu qudc gia tiép nhan dat mot trinh do phat trién
nhat dinh dé tiép thu cong nghé madi hay c6 trinh ¢ nhan lyc t6t hon. Céac chinh sach nhu bao ho sé hitu tri
tué, thué, ning luc quan tri dia phuong c6 anh hudng 1on dén tic dong ciia FDI ddi véi ting truong kinh té
(Saggi, 2000; Cuadors & Orts, 2010; Wang & cong su, 2013; Du & cong su, 2014).

Bén canh tac dong tich cuc dbi véi ting trudng kinh té, cac nghién ctru cling cho thiy FDI gop phan thic
day xut khau cac nganh cong nghiép, ché tao ctia cac doanh nghiép FDI ciing nhu cac doanh nghiép trong
nudc (Nair-Reichert & Weinhold, 2001; Oberhofer & Pfaffermayr, 2012; Soo Khoon Goh & cong su, 2017).
Balasubramanyam, Salisu & Sapsford (1996) két luan rang dong vén FDI thiic ddy ting truong theo dinh
huéng xuat khau nhung khong thay thé nhap khau.

Céc nghién ctru vé Viét Nam ciing cho thiy tac dong tich cuc ctia FDI ddi véi ting truong kinh té thong
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qua ddu tu va cai thién chat lugng ngudn nhan luc (Freeman, 2002; Poan Ngoc Phuc, 2004; Nguyén Thi
Phuong Hoa, 2004).

O khia canh xuét khau, cac nghién ctru cho rang FDI c6 tac dong tich cuc nhung tic dong trong dai han
14 16n hon so v6i trong ngén han do tac dong lan toéa cta khu vuc FDI dén xuit khiu cua cac doanh nghiép
ndi dia (V6 Tri Thanh & Nguyén Anh Duong, 2011). Nguyén Bich Ngoc (2016) cho rang c6 3 nhan t6 anh
huéng t6i tac dong lan toa tir FDI toi xuat khau: (i) dic diém ciia cac doanh nghiép trong nganh; (i) dic
diém cta dong von FDI; (iii) mdi trudng kinh doanh ¢ Viét Nam.

Céc nghién ciru vé Viét Nam déu cho rang dong von FDI dong vai trd hét strc quan trong trong chuyén
giao cong nghé cho cac doanh nghiép trong nudc va do d6 anh huong tich cuc dén nén kinh té (Lé Qudc
Hoi, 2008; Anh & cong su, 2008; Nguyén Thi Tué Anh, 2009; Diang Quy Duong, 2014; va Trinh Minh Tam,
2016).

Tac dong tiéu cuc cua FDI

Nguoc lai voi nhitng danh gié tich cuc vé vai tro ctiia dong vén FDI d6i v6i nén kinh té, rat nhiéu nghién
curu cling chi ra cac tac dong tiéu cuc cua FDI do kha nang tiép can, diéu kién va dic diém thi truong khac
nhau cua qudc gia tiép nhan vén. Mot sé nghién ctru cho thiy bang ching FDI ¢6 thé 1am giam ting trudng
do ¢6 loi nhuan qua mic. Khi mot qudc gia tiép nhan qua nhiéu ngudn vén FDI, trong ngin han cac doanh
nghiép trong nude chua thé bit kip duoc xu hudng san xuit véi cong nghé cao, gia thanh san pham thap nhu
céc doanh nghiép FDI, dan dén bét loi ddi véi cac doanh nghiép ndi dia. Piéu nay din dén mait can bang
va anh huéng tiéu cuc dén ngudn von dau tu trong nude va do d6 1am giam ting trudng kinh té (Brecher &
Diaz Alejandro, 1977; Carkovic & Levine, 2002).

Mot s6 nghién ciru khac cho rang FDI chi c6 thé tao ra hiéu tung tich cuc ddi voi tang trudng kinh té néu
c4c nhan td ndi dia da dé dap ung dugc su d6i méi. FDI anh hudng khac nhau dén cac quéc gia do mirc
d0 phat trién cua thi truong tai chinh khac nhau. FDI anh hudng tich cyc dén cac quc gia c6 tiém luc tai
chinh yéu nhung tiéu cuc dén cac quéc gia co tiém luc tai chinh manh (Bende-Nabendem & cdng su, 2003;
Hermes & Lensink, 2003). Wang & cong su (2013) chi ra nhiing tic dong tiéu cuc cuia FDI d6i voi kha ning
tao viéc lam cta cac doanh nghié€p ndi dia. Munteanu (2015) cho rﬁng ap luc cua dong von FDI ¢6 thé lam
giam kha ning canh tranh cta khu vyc kinh té trong nude.

Mot s6 nghién ctru & Viét Nam chi ra viéc dong von FDI c6 thé gdy ra nhimng bat 6n kinh té vi mo. Kenichi
Ohno & Lé Qubc Hoi (2008) cho rang su bung nd ludng vén vao, trong d6 ¢6 FDI, din dén su gia ting lam
phat & Viét Nam. Menon (2009) cho thiy ludng FDI dan dén s gia ting ty gia thuc va do d6 anh huéng tiéu
cuc dén xuit khau va stc canh tranh ctia nén kinh té. V5 Tri Thanh & Pham Chi Quang (2008) két luan rang
su gia tang dong vén vao, bao gdm FDI, dd lam bung nd tai chinh kéo theo nhitng rui ro lién quan dén hé
thdng tai chinh - ngén hang. Lé Qudc Hoi (2012) chi ra tac dong ctia dong FDI vao bat dong san dén bat 6n
kinh té vi m6 & Viét Nam. Nghién ctru ndy cho ring sy gia ting manh ciia FDI vao bt dong san trong giai
doan 2006-2011 da gop phan gia ting lam phat, bién dong manh ty gia hdi doai, tham hut can can thanh toan
16n, bat 6n thi truong tai chinh, co cAu kinh té kém bén viing.

3. Phuong phap nghién ciru

Trén co so cac 1y thuyét va cac nghién ctru thyc nghiém trén day co thé thay rang tang truong kinh té ctia
mot qudc gia phu thude vao ca yéu to ngoai sinh va nodi sinh ciia qudc gia d6. Bé danh gia vai trd cua FDI
d6i vai tang truong kinh té, trong nghién ciru nay, bén canh bién quan trong nhét 1a quy mé dong vén FDI,
chung t6i str dung tang trudng tong san pham qudc ndi (GDP) thé gidi dé phan anh bién dong GDP ¢ ngoai
lanh thd qubc gia va ding cac bién nhu 1ai suat, lam phat, ty gia, xuat khau dé phan anh cac dic diém noi
tai ciia quoc gia do.

Pé lugng hoa tac dong cua cac bién sé bao gdm FDI dén ting truong kinh té ctia Viét Nam, chiing toi sir
dung 2 mé hinh wéc luong VAR va ARDL-ECM cho s6 liéu chudi thoi gian 1990-2019.

Mo hinh VAR: chiing t6i stt dung dang rut gon nhu sau:
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M6 hinh ARDL-ECM: md hinh danh gia tac dong ctia cac bién s6 trong d6 c6 FDI dén tang truéng kinh
té duoc bieu dién dudi dang log nhu sau:
LGDC, =, + B, LGDPF, + BIR + f LFDI + B INF + i LREER +  LEXP + ¢, (2)
Pé udce lugng cac hé sb trong phuong trinh (2) va xac dinh tac dong dai han cua cac bién phu thudc t6i
cac bién dong, mo6 hinh ECM dugc mo ta nhu sau:

ALGDC, = ag + XrL, ayx ALGDCy_y + Y720 ) ALGDPF,_j + Y2, asi AIR,_j +
Yt o @aALFDI,_j + Y2, s AINF_j + Y3l Ao ALREER, i + Y3l o a7 ALEXP, . +
@1LGDPF,_y + @3IR,_1 + @3LFDI,_; + @, INF,_; + 9sLREER,_, + @3LEXP,_; +
PoLGDCy_1 + € (3)

Trong d6 cac hé sb a,, to1 o, phan anh tac dong ngan han cta cac bién t6i ting truong GDP va cac hé sb
@, t61 ¢, dugc chia cho ¢, phan anh tdc dong dai han ctia cac bién s6 nay. Phuong phap kiém dinh dudng bao
s€ dugc su dung dé xé4c dinh sy ton tai cta tac dong dai han.

Y nghia cta cac bién s6 trong ciac mo hinh VAR va ARDL-ECM ciing nhu ngudn sb liéu sir dung duoc
mo ta trong Bang 1.

4. Két qua thuc nghiém

4.1. 86 ligu

Dic diém veé sd liéu cua cac bién s st dung trong mo hinh dugc md ta chi tiét trong Bang 2. S6 liéu chi
ra toc d6 tang truong ciia dong von FDI vao Viét Nam trung binh theo nim khoang 10,35% va toc do ting
trudng GDP binh quan dau ngudi khoang 4,57% trong ca giai doan 1990-2019.

4.2. Két qua woc lwong

4.2.1. Kiém tra tinh dirng ciia céc chudi s6

Dé kiém tra tinh dirng cua cac chudi sé st dung trong 2 mé hinh VAR va ARDL-ECM, chung t6i sir dung
cac phuong phap khac nhau nhu Augmented Dickey Fuller (ADF) va Phillip-Perron (PP). Két qua kiém
dinh trong cho thdy rang cac bién LFDI, LEXP, IR dimng tai gia tri ban déu ctia bién. Nguoc lai INF, LGPC,
LGDPF va LREER dung tai sai phan bac 1. Do d6 chiing tdi str dung cac chudi 1a sai phan bac 1 ctia cic

Bang 1: Pinh nghia cac bién so trong moé hinh va nguon so6 liéu

Tén bién DPinh nghia Nguon sd liéu
LGPC GDP binh quan ddu ngudi cua Viét Nam Ngan hang Thé gi¢i (WB)
LFDI Quy mé FDI vao Viét Nam Téng cuc Thong ké (GSO)
LEXP Gia tri xuat khau ciia Viét Nam WB
LGDPF GDP cua thé gioi WB
INF Ty 1 lam phat Quy tién t& Qudc té (IMF)
IR Lai sut thyc té IMF
LREER* Ty gia hitu hiéu da phuong Tinh toan cua tac gia dua trén sd liéu thu
thap tir GSO va IMF

* REER tinh dya trén sd liéu cua 12 quéc gia: Hoa Ky, Cong hoa Nhan dan Trung Hoa, Nhat Ban, Han
Qudc, Ptrc, Uc, Hong Kong (Trung Qudc), Ha Lan, Vuong qudc Anh, Singapore, Malaysia, Thai Lan.
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Bang 2: Thong ké mé ta so liéu

Mean Median  Maximum Minimum Std. Dev. Skewness Kurtosis

LGPC 5,365705  5,349041  6,432507  4,350481  0,712187  0,024675 1,43212

LGDPF 17,73888  17,78834 18,2286 17,25137  0,363068  -0,10761 1,361288

LFDI 7,286981  7,355708  8,449044  6,277704 0,75655 0,038949  1,264202

LEXP 9,387448  9,435805  11,03456  7,732791 1,02668 0,006099  1,583681

IR 11,44579  10,87667 21 6,953333 3,413064 0914121 3,49744

INF 0,064013  0,049609  0,277536  -0,02365  0,058903  1,507502  5,662657

LREER 15,01038  15,26083  15,76126  14,01612  0,615652  -0,29586 1,46875
Nguon: Tinh todn cua cdc tdc gia trén co sé so liéu tir WB, IFS, GSO va IMF.

bién nay (DINF, DLGPC, DLGDPF va DLREER).

4.2.2. Két qua wée lwong tir mé hinh VAR

Dé xac dinh d6 tré ctia cac bién dwa vao mo hinh, chung t6i sir dung cac phuong phap kiém dinh su tham
gia cua do tré, cac tiéu chi FPE, AIC, SIC and HQ. Két qua cua cac kiém dinh nay cho thiy mé hinh VAR(7)
1a phtt hop cho s6 liéu cua Viét Nam. Bén canh d6 kiém dinh tinh viing ctia mé hinh ciing cho thay tat ca cac
nghiém ctia md hinh VAR(7) déu nam trong vong tron don vi - ham y mé hinh nay 1a phu hop.

Kiém dinh Granger: Két qua cta kiém dinh Granger vé twong quan gitra cac bién cho thay: (i) ting trucng
kinh té ciia Viét Nam duoc giai thich boi tang truong GDP thé gidi, lai suét thuc, ty 1€ lam phat, dong von
FDI va ty gia hiru hiéu thuc da phuong; (ii) toc do ting FDI phu thudc vao ting truéng GDP thé gidi, ting
truong kinh té trong nudc, 13i suat, lam phat, tc do ting xuat khau va ty gia.

Ham phan g (Hinh 1): Ham phan tng cta cac bién sb trong mo hinh d6i voi FDI cho thay rang FDI
trong ca ngin han va dai han c6 tac dong tich cuc dén ting truong GDP binh quin dau ngudi tai Viét Nam.
Tuy nhién tac dong clia né dén ca ting truong va xuat khau tuan theo mdi quan hé phi tuyén. FDI c6 téc
dong tich cuc ngay thoi ky hién tai dbi véi tang trudng kinh té va xuat khau sau d6 tac dong nay giam di hay
tham chi tiéu cuc trude khi khoi phuc manh tré lai trong dai han. Viéc phan tmg cia ca ting truéng 1an xuét
khau d6i v6i FDI ¢6 cing xu huéng cho thiy su phu thudc 16n ciia nén kinh t& Viét Nam vao khu vyc FDI

Hinh 1: Ham phan &ng d6i véi FDI

Response to Cholesky One S.D. (d.f. adjusted) Innovations + 2 S.E. Response to Cholesky One $.D. (d f. adjusted) Innovations + 2 S.E.
Response of DLGPC to LFDI Response of LEXP to LFDI

.008

.01

.00 | =700
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Nguon: Tinh toan cua cdc tac gid.
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va mirc d6 hoi nhap kinh té.

Phan tg cta cac bién s6 khac nhu 14i suét thuc, lam phat va ty gia hiru hiéu da phuong ddi véi dong von
FDI nhu trong Hinh 1 ciing dit ra nhimg cau hoi vé viéc dong vén nay c6 thé 1a mot trong nhitng nguyén
nhan gay ra nhiing bat 6n kinh té vi mé nhu mot sé cac nghién ctru trude day da chi ra.

Phan rd phwong sai: két qua phan ra cho thay: (i) Tang trucng kinh té ciia Viét Nam bi anh huong manh
nhit boi tac dong tir bén ngoai (GDP thé gidi). Piéu nay cho thdy mirc do anh hudng cua kinh té thé gidi
t61 Viét Nam trong qué trinh toan cau hoa hién nay. Ngudn von FDI déng vai tro hét strc quan trong d6i véi
tang truong kinh té ddc biét trong dai han - giai thich cho khoang 13% bién dong cta ting trudng kinh té.
Ké tiép 1a cac yéu t6 lam phat va xuat khau. Trong khi 13i sudt va ty gia tic dong kha yéu; (i) FDI phu thudc
rat 16n vao thue trang phat trién cua dat nu6e. Tang truong kinh té giai thich cho khoang 40% su thay dbi
ctia FDL. Tuy nhién, tic dong nay c6 xu huéng giam trong dai han. Lai sudt, lam phat, ty gia, va xuit khau
dai dién cho méi truong dau tu trong nude ciing dong vai trd quan trong va ting 1én trong dai han dbi voi
thu hut dong von FDI tai Viét Nam.

Bén canh d6, dbi véi cac bién sé khac: (i) Ldi sudt chiu anh huong rat 16n boi ty 18 lam phat, ting truong
kinh té thé gidi. Ngoai ra, cac yéu té khac nhu toc d¢ ting trudng, xuat khau, FDI va ty gia ciing c6 tac dong
t6i 13i suat kha 16 rét trong dai han; (ii) Lam phdat bi anh huéng nhidu nhét tir ting truong kinh té thé gidi va
trong nudc. Ngoai ra, 13i sut, FDI, xuét khau va ty gia déu c6 nhitng anh hudng nhat dinh dén téc d6 lam
phat; (iii) Xudt khau chi yéu phy thude vao tang truong kinh té thé gidi va trong nude. FDI tac dong kha 16n
dén xuat khau cua Viét Nam trong dai han. Lii suat, lam phat, ty gia anh hudng yéu dén xuat khau trong ca
ngan va dai han; (iv) 7y gid chiu sy anh hudng 16n nhét cta ting trudng kinh té thé gidi va trong nudc. Tac
dong cia cac yéu té khac 1a kha yéu.

4.2.3. Két qua wéc lwong tir mé hinh ARDL-ECM

Két qua cua viéc xac dinh do tré phu hop cho cac bién trong mé hinh bang chi tiéu AIC cho thiy do tré
phu hop cho LGPC, LGDPF va IR 1a 3, cho LFDI, LEXP 1a 2 va INF, LREER 1a 0. Trén co s¢ d6 ching toi
tién hanh viéc ude lwong mé hinh ECM dé danh gia tic dong trong ngén han va dai han cua cac bién s6 ma
dic biét 1a FDI t6i tiang trudng kinh té cia Viét Nam.

Bang 3: M6 hinh hiéu chinh sai s6 (ECM)

Bién Hé s6 S.E t-Statistic P_value
D(LGPC(-1)) 0,384 0,079 4,874 0,000
D(LGPC(-2)) 0,126 0,052 2,425 0,018
D(LGDPEF) -0,383 0,103 -3,723 0,000
D(LGDPEFE(-1)) 0,330 0,136 2,434 0,018
D(LGDPEFE(-2)) -0,347 0,111 -3,137 0,003
D(IR) -0,003 0,001 -3,520 0,001
D(IR(-1)) -3,90E-06 0,001 -0,004 0,997
D(IR(-2)) -0,003 0,001 -3,348 0,001
D(LFDI) 0,036 0,020 1,784 0,079
D(LFDI(-1)) -0,062 0,023 -2,715 0,008
D(LEXP) 0,494 0,031 15,789 0,000
D(LEXP(-1)) -0,142 0,048 -2,938 0,005
CointEq(-1)* -0,354 0,046 -7,736 0,000
R-squared 0,891 Mean dependent var -0,001
Adjusted R-squared 0,874 S.D. dependent var 0,023
S.E. of regression 0,008 Akaike info criterion -6,613
Sum squared resid 0,005 Schwarz criterion -6,249
Log likelihood 307,274 Hannan-Quinn criter. -6,466
Durbin-Watson stat 2,186

Nguon: Tinh toan cua cac tac gia.
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Bang 4: Két qua wéc lwgng md hinh dai han

Bién Hé sb S.E t-Statistic P_value
LGDPF 0,545 0,118 4,616 0,000
IR -0,003 0,002 -1,445 0,153
LFDI 0,092 0,024 3,749 0,001
INF 0,216 0,092 2,350 0,022
LREER 0,048 0,049 0,980 0,331
LEXP 0,416 0,074 5,591 0,000
Constant 0,014 0,014 0,972 0,334

Nguon: Tinh toan cua cdc tac gia.

Tac dong ngdn han: Két qua woc lugng thuc nghiém vé tac dong ngin han cta cac bién trong Bang 3 cho
thdy kha nang giai thich tot cia mo hinh nay d6i véi ting truong kinh t& ¢ Viét Nam (). Toc d6 tang FDI
tac dong tich cuc t6i tang truong kinh té ngay tai thoi ky dau, nhung tiéu cuc tai thoi ky ké tiép. Két qua
nay hoan toan tuong thich véi két qua tir mé hinh VAR (xem Hinh 1) va cac nghién ciru khac (Javid, 2016).

Tdc déng dai han: St dung d6 tré tuong Gmg nhu trén, ching toi tién hanh kiém dinh duong bao trong mo
hinh ARDL (3, 3, 3,2,0,0, 2) dé x4ac dinh mdi quan h¢ dai han gitra cac bién. Két qua kiém dinh duoc trinh
bay cho thiy bang chimg vé tac dong dai han ctia FDI ddi voi tang truong kinh té ¢ Viét Nam.

Két qua wéc luong mo hinh dai han tai Bang 4 cho thiy trong dai han FDI anh huong tich cuc dén ting
truong kinh t& & Viét Nam trong toan giai doan 1990-2019. Két qua ciing hoan toan thdng nhét véi két qua
tor m6 hinh VAR ¢ trén va cac nghién cuu khac (Bende-Nebende & cong su, 2003; Javid, 2016).

Két qua kiém dinh tong tich liiy (CUSUM) va tong tich lity hiéu chinh ciia phan du (CUSUMSQ) cho
thay tinh 6n dinh ciia mo hinh udc luong. Cac két qua kiém dinh khac ciing cho thdy mé hinh khong c¢6 hién
tugng ty twong quan va phuong sai sai s6 thay doi.

5. Két ludn

Nghién ctru nay st dung cac mé hinh VAR va ARDL-ECM dé phan tich tac dong ctia FDI t&i tang truong
kinh té tai Viét Nam trong giai doan 1990-2019. Két qua udce lugng thuc nghiém tir cdc mo hinh udc lugng
cho thy nhitng bang ching thong ké vé tac dong tich cuc cua FDI dén ting truong kinh té ctia Viét Nam
c4 trong ngin han va dai han. Tuy nhién tic dong ciia FDI dén ting truong kinh té tuén theo mot mdi quan
hé phi tuyén. FDI c6 tac dong tich cuc dén ting truong ngay ¢ thoi ky hién tai nhung cé xu huéng tiéu cuc
& thoi ky ké tiép trude khi phuc hoi lai trang thai tich cuc. Khai quat lai thi trong dai han, bang ching vé
tac dong tich cuc cuia FDI d6i v6i ting truong 1a rd rang. Xu hudng phi tuyén ciing ding cho sy anh hudng
cua FDI ddi vé6i xudt khau cua Viét Nam. N6 cho théy sy phu thudc cia nén kinh t& Viét Nam vao khu vuc
FDI va mirc d6 hdi nhap kinh té manh mé cling nhu vai tro cia khu vyc FDI dbi véi hoat dong xuat khau
cua Viét Nam.

Béng chimg thong ké trong cdc mo hinh udc lugng ciing cho thdy phan tmg ciia cic bién s6 1ai suat thuec,
lam phat va ty gia hitu hiu da phuong dbi v6i FDI vao Viét Nam. Diéu nay ham ¥ vé nhiing dnh hudng ciia
dong vbn nay dbi voi nhirng bat 6n kinh té vi mé trong nudc nhu mot s6 cac nghién ctru trude day da chi
ra. Bén canh d6, két qua thyc nghiém tir cac mé hinh dinh luong ciing cho thy sy anh hudng ciia dong von
FDI ddi voi 13i sudt, lam phat va ty gia hdi doai trong nén kinh t& Viét Nam. Pong thoi bén canh dong von
FDI thi ting trudng kinh té ciia Viét Nam ciing phu thudc rit 16n vao tinh hinh kinh té thé gidi, xut khau
va cac yéu t6 vi mo khac.

Loi thiva nhin/cdm on: Nghién citu nay la san pham ciia dé tai khoa hoc cap nha nwée KX.01.28/16-20
“Phat trién khu vuc dau tu truc tié'p nwoc ngodi trong thyuc hién chién luoc phat trién bén vitng cua Viét
Nam” do PGS.TS. Hé Pinh Bdo lam chii nhiém.
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