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Tác động của phát triển thị trường 
tài chính đến đầu tư trực tiếp nước 
ngoài tại Việt Nam: Tiếp cận bằng 
trọng số Entropy và mô hình Ardl

NCS. NGUYỄN QUYẾT

Bài viết này phân tích tác động của phát triển thị trường tài chính 
lên đầu tư trực tiếp nước ngoài tại Việt Nam. Phương pháp nghiên 
cứu và số liệu dựa vào trọng số Entropy và mô hình hồi quy phân 
phối trễ (ARDL). Nghiên cứu được phân tích trên hai góc độ ngắn 
hạn và dài hạn. Kết quả nghiên cứu cho thấy phát triển thị trường 
tài chính là nhân tố tích cực thu hút nguồn vốn FDI.

Từ khóa: Phát triển thị trường tài chính, đầu 
tư trực tiếp nước ngoài, mô hình ARDL. 

1.	Giới thiệu	
hát triển thị trường tài chính và đầu tư 
trực tiếp nước ngoài (FDI) là những bộ 

phận quan trọng trong hệ thống tài chính 
cũng như trong chiến lược đầu tư của mỗi 

quốc gia. FDI là nhân tố cần thiết góp phần 
tăng nguồn thu ngân sách và cân đối cán 
cân thanh toán, tạo việc làm, là nhân tố giúp 
giảm nghèo, từ đó tạo động lực phát triển. 
Trong khi đó, một thị trường tài chính phát 
triển lành mạnh và hoạt động hiệu quả thì đó 
chính là một trung gian trên cả hai phương 
diện cung và cầu; đáp ứng nhu cầu vốn của 
những đơn vị thiếu hụt và thỏa mãn được nhu 
cầu đa dạng của các nhà đầu tư thặng dư vốn, 
đặc biệt là những nhà đầu tư nước ngoài. Một 
thị trường tài chính hoạt động tốt có thể đóng 
góp hiệu quả hơn trong việc phân bổ các 
khoản đầu tư vào các ngành sản xuất, tạo ra 
nhiều giá trị hơn cho nhà đầu tư. Những nhà 
đầu tư trực tiếp nước ngoài luôn có xu hướng 

tìm kiếm cơ hội đầu tư tại những thị trường 
tài chính có tính thanh khoản cao, đa dạng 
các công cụ tài chính và những hỗ trợ quan 
trọng giúp cho các hoạt động trên thị trường 
được thực hiện với chi phí giao dịch thấp.
Levine (1997) cho rằng, có sự liên hệ khá 
chặt chẽ giữa phát triển thị trường tài chính 
và các biến số kinh tế vĩ mô như mức thu 
nhập, tiết kiệm, mở cửa kinh tế, lạm phát, 
đầu tư cũng như sự biến động kinh tế vĩ mô, 
những nước có thị trường tài chính phát triển 
hơn thì tăng trưởng nhanh hơn, tích lũy vốn 
nhanh hơn, có tỉ lệ đầu tư cao hơn và sử dụng 
vốn hiệu quả hơn. 
Vậy, đối với thị trường Việt Nam, liệu phát 
triển thị trường tài chính có làm gia tăng 
lượng vốn FDI hay không? Để trả lời câu 
hỏi, tác giả lựa chọn nghiên cứu tác động của 
phát triển thị trường tài chính đến đầu tư trực 
tiếp nước ngoài tại Việt Nam: Tiếp cận bằng 
trọng số Entropy và mô hình ARDL, với kỳ 
vọng dựa trên những chứng cứ thống kê để 
gợi ý những giải pháp nhằm phát triển thị 
trường tài chính lành mạnh, cũng như thu hút, 
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sử dụng nguồn vốn FDI có hiệu quả hơn. 

2.	Phát triển thị trường tài chính Việt Nam
Năm 1986, Việt Nam chính thức công bố đường 
lối mở cửa toàn diện nền kinh tế, sẵn sàng hội nhập 
kinh tế quốc tế sâu, rộng. Kể từ đó, thị trường tài 
chính Việt Nam bắt đầu có những thay đổi căn bản. 
Để thấy rõ hơn bức tranh toàn cảnh của thị trường 
tài chính Việt Nam, nghiên cứu này xem xét thị 
trường với 3 thành phần cơ bản gồm thị trường các 
tổ chức tín dụng (TCTD), thị trường chứng khoán 
(TTCK) và thị trường bảo hiểm (Hình 1).
Thị trường các tổ chức tín dụng: Tháng 5/1990, 
hai Pháp lệnh về Ngân hàng được ban hành đã tạo 
nên sự chuyển đổi từ hệ thống ngân hàng một cấp 
thành hệ thống ngân hàng hai cấp. Đến nay, sau gần 
30 năm đổi mới, số TCTD tăng mạnh về quy mô 
số lượng, đến năm 2014, thống kê của Ngân hàng 
Nhà nước Việt Nam (NHNN) cho thấy, Việt Nam 
có 5 NHTM Nhà nước; 01 Ngân hàng chính sách; 
01 Ngân hàng Phát triển; 37 NHTM cổ phần; 05 
ngân hàng có 100% vốn nước ngoài; 51 chi nhánh 
ngân hàng nước ngoài và 01 ngân hàng Hợp tác xã 
được chuyển đổi từ Quỹ tín dụng nhân dân Trung 
ương vào tháng 01/2013. Bên cạnh đó, hệ thống các 
TCTD Việt Nam còn có sự hiện diện của các TCTD 
phi ngân hàng với 17 công ty tài chính và 12 công 
ty cho thuê tài chính. Ngoài ra, quy mô tổng tài sản 

của các TCTD cũng tăng lên lên khá 
ấn tượng, tính đến tháng 6/2014, tổng 
tài sản của toàn hệ thống đạt 5.961 
ngàn tỷ đồng, gấp gần 3,5 lần so với 
năm 2007, bình quân tăng khoảng 
50%/năm trong giai đoạn 2007- 2014. 
Bên cạnh đó, năm 1993 chỉ tiêu M2/
GDP là 23% thì đến năm 2014, chỉ 
tiêu này gấp gần 5 lần và xấp xỉ 
124,1%  (Báo cáo đánh giá khu vực 
tài chính Việt Nam, 2014). 
Thị trường chứng khoán: Tháng 
7/2000, TTCK Việt Nam thực hiện 
phiên giao dịch đầu tiên chỉ với hai 
cổ phiếu của Công ty cổ phần Cơ 
điện lạnh (REE) và Công ty cổ phần 
Cáp và Vật liệu viễn thông (SAM), 
02 công ty chứng khoán, 01 trung 

tâm giao dịch chứng khoán kiêm chức năng trung 
tâm lưu ký và 01 ngân hàng chỉ định thanh toán. 
Tuy nhiên, sau hơn 14 năm hoạt động, TTCK đã 
từng bước khẳng định vai trò quan trọng trong thị 
trường tài chính. Mức vốn hóa thị trường năm 2000 
chỉ khoảng 0,28% (khoảng 320 tỷ đồng) tính đến 
tháng 12/2014 đạt khoảng 1.156 nghìn tỷ đồng, tăng 
21,77% so với năm 2013 và tương đương 32,24% 
GDP. Cổ phiếu, chứng chỉ quỹ được niêm yết với 
tổng giá trị là 425.000 tỷ đồng, tăng 19% so với 
năm 2013; trong đó giá trị niêm yết trên SGDCK 
Tp.Hồ Chí Minh chiếm 78,19%. Thị trường trái 
phiếu cũng tăng trưởng mạnh mẽ (23- 25% so với 
2013- Báo cáo của Ủy ban Chứng khoán Nhà nước, 
2014).
Thị trường bảo hiểm: Luật Bảo hiểm ban hành 
năm 1993 là dấu mốc quan trọng cho thị trường 
bảo hiểm Việt Nam, nếu trước đó chỉ có một doanh 
nghiệp bảo hiểm (DNBH) thuộc sở hữu của Nhà 
nước là Công ty Bảo hiểm Việt Nam thành lập 
năm 1965, thì đến cuối năm 2014 đã có tới gần 60 
DNBH các loại (phi nhân thọ, nhân thọ, môi giới, 
tái bảo hiểm). Sản phẩm bảo hiểm được giới thiệu 
ra thị trường ngày càng đa dạng, năm 1993 thị 
trường chỉ có 22 sản phẩm, đến nay thị trường bảo 
hiểm có trên 800 sản phẩm. Tổng doanh thu bảo 
hiểm cũng tăng đều qua các năm, năm 2014 đạt gần 
53.000 tỷ đồng, tăng hơn 14% so với năm 2013, 
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Hình 1. Diễn biến FDI và thị trường tài chính Việt Nam giai 
đoạn 1990- 2014

Nguồn: ADB, Niên giám bảo hiểm Việt Nam
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trong đó doanh thu phí bảo hiểm nhân thọ tăng 
khoảng 18%, bảo hiểm phi nhân thọ tăng trên 10% 
(Thị trường bảo hiểm Việt Nam, 2005 và 2014). 

3.	Tổng quan nghiên cứu
Nhìn chung, hiện nay tồn tại hai quan điểm về mối 
quan hệ giữa phát triển thị trường tài chính và FDI 
(Massomeh Hajilee et al., 2015). Quan điểm thứ 
nhất, FDI và phát triển thị trường tài chính có quan 
hệ đồng biến, FDI có thể bổ sung và làm gia tăng thị 
trường tài chính nội địa thông qua nhiều kênh khác 
nhau. Các nhà đầu tư nước ngoài có thể muốn đầu 
tư một phần vốn của mình ra bên ngoài hoặc muốn 
thu hồi vốn bằng cách bán vốn chủ sở hữu trên các 
thị trường vốn (Jeffus, 2004). Hơn nữa, nếu các 
khoản đầu tư nước ngoài là một phần đầu tư thông 
qua việc mua cổ phần hiện có thì tính thanh khoản 
của TTCK trong nước có thể tăng lên. Như vậy, 
FDI có thể bổ sung cho sự phát triển của TTCK. 
Claessens et al. (2001) xem xét các yếu tố quyết 
định giá trị vốn hóa TTCK trên 77 quốc gia từ năm 
1975 đến năm 2000. Các kết quả thực nghiệm cho 
thấy rằng, FDI là một yếu tố bổ sung cho sự phát 
triển của TTCK. Tương tự, Agarwal và Mohtadi 
(2004) nghiên cứu các tác động của phát triển thị 
trường tài chính lên sự lựa chọn đầu tư của các 
công ty, một mẫu của 21 thị trường mới nổi trong 
giai đoạn 1980- 1997. Kết quả cho thấy FDI có mối 
tương quan thuận với cả TTCK và chỉ số phát triển 
ngành ngân hàng. Alfaro et al. (2004) xem xét mối 
liên hệ giữa FDI, phát triển tài chính và tăng trưởng 
kinh tế và kết luận rằng các nước có thị trường tài 
chính phát triển tốt hơn có thể khai thác FDI hiệu 
quả hơn và đạt được tốc độ tăng trưởng cao hơn. 
Choong et al. (2004) nghiên cứu mối quan hệ giữa 
FDI và tăng trưởng kinh tế ở Malaysia, thông qua 
vai trò của thị trường tài chính trong nước từ năm 
1970 đến năm 2001. Họ cho rằng các nền kinh tế 
với thị trường tài chính phát triển tốt hơn có thể 
được hưởng lợi nhiều hơn từ FDI để thúc đẩy tăng 
trưởng kinh tế.
Quan điểm thứ hai, FDI và phát triển thị trường tài 
chính có quan hệ nghịch biến, FDI có xu hướng tăng 
mạnh ở các quốc gia có nhiều rủi ro, thị trường tài 
chính kém phát triển và thể chế yếu kém. Theo quan  
điểm này, FDI dùng để thay thế cho thị trường tài 

chính nội địa, bởi thông qua thị trường vốn, nguồn 
vốn FDI có thể khắc phục những khó khăn trong 
đầu tư mà tại thị trường tài chính nội địa không đủ 
khả năng (Hausmann và Fernandez-Arias, 2000; 
Claessens et al., 2001; Al Nasser và Gomez, 2009). 
Trong nghiên cứu thực nghiệm, Dutta và Roy (2008) 
nghiên cứu vai trò của rủi ro chính sách trong các 
mối quan hệ của FDI và phát triển tài chính bằng 
cách sử dụng dữ liệu bảng trên 97 quốc gia trong 
khoảng thời gian 20 năm. Các kết quả thực nghiệm 
cho thấy rằng không có mối liên hệ tuyến tính giữa 
phát triển tài chính và các nguồn vốn FDI. Cùng chủ 
đề này, Zakaria (2007) xem xét mối quan hệ nhân 
quả giữa FDI và mức độ phát triển tài chính ở 37 
nước đang phát triển từ năm 1970 đến năm 1999. 
Các kết quả phát hiện không ủng hộ giả thuyết cho 
rằng, dòng vốn FDI có thể góp phần vào việc phát 
triển của ngành ngân hàng trong nước tại các nước 
đang phát triển, nhưng ngược lại, có chứng cứ ủng 
hộ mạnh mẽ giả thuyết rằng FDI ảnh hưởng đến sự 
phát triển của TTCK trong nước ở các quốc gia đang 
phát triển. 
Vậy, cho đến nay mối quan hệ giữa phát triển thị 
trường tài chính và dòng vốn FDI vẫn chưa có sự 
đồng thuận về mặt lý thuyết cũng như thực nghiệm. 
Do đó, nội dung của bài viết tiếp tục nghiên cứu chủ 
đề này trên thị trường tài chính Việt Nam với kỳ 
vọng FDI là một động lực cho cải cách thị trường tài 
chính và cũng là cơ chế để nâng cao tính minh bạch, 
tính thanh khoản và độ sâu của thị trường tài chính. 

4.	Phương pháp phân tích và kết quả xử lý thống kê

4.1. Đo lường và mô tả biến nghiên cứu
Nhằm đánh giá mối quan hệ của phát triển thị 
trường tài chính với đầu tư trực tiếp nước ngoài 
chúng tôi sử phương pháp định lượng, các biến 
nghiên cứu được thu thập theo năm trong giai đoạn 
1990- 2014 gồm FDI (tỷ USD) từ nguồn Ngân 
Hàng Thế Giới (World Bank- WB). Để đo lường 
sự phát triển của thị trường tài chính, nghiên cứu 
này sử dụng 3 thước đo cơ bản. Thứ nhất, dùng chỉ 
tiêu nợ thanh khoản (Liquid liabilities) so với GDP 
để đo lường sự phát triển của khu vực ngân hàng 
(King, Levine, 1993 và Boyd et al., 2001), tỉ lệ này 
là thước đo khái quát của cung tiền (M3) bao gồm, 
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tiền mặt, tài khoản ngân hàng và tài khoản ở các 
tổ chức tài chính phi ngân hàng. Nhưng thị trường 
Việt Nam số liệu M3 không có sẵn, do đó tác giả 
sử dụng M2 hẹp hơn trong đó không tính đến tài 
khoản tiền gửi ngoại tệ có kỳ hạn, cổ phần trong các 
quỹ đầu tư và thương phiếu (nợ doanh nghiệp ngắn 
hạn). Thứ hai, tỷ lệ vốn hóa của TTCK (% GDP) là 
chỉ tiêu đo lường sự phát triển của TTCK (King và 
Levine, 1993; Levine và Zervos, 1998; Boyd et al., 
2001). Thứ ba, theo Nhung và Lương (2015), chỉ 
tiêu tổng doanh thu ngành bảo hiểm (tỷ đồng) đo 
lường sự phát triển thị trường bảo hiểm (gồm nhân 
thọ và phi nhân thọ).
Tuy nhiên, hạn chế lớn nhất của nghiên cứu này là 
dữ liệu không đầy đủ vì lý do khách quan. Bởi thị 
trường bảo hiểm chính thức hoạt động từ năm 1993, 
TTCK thực hiện phiên giao dịch lần đầu vào năm 
2000. Do đó, để đảm bảo thấy rõ tính liên tục của sự 
phát triển đối với thị trường tài chính Việt Nam từ 
năm 1990, nghiên cứu này đã sử dụng phương pháp 
trọng số Entropy để tổng hợp dữ liệu để tìm ra chỉ 
số đo lường sự phát triển của thị trường tài chính 
trong giai đoạn 1990- 2014. Thuật toán của phương 
pháp trọng số Entropy (Li Zhiping et al., 2007; 
Yuguo Qi et al., 2010; Yang Wan Ping et al., 2008).
Bước 1: Chuẩn hóa số liệu 
Gọi xij là dữ liệu của chỉ tiêu thứ j của mẫu thứ i 
(i=1, 2,…,m; j=1, 2, 3,…, n), chuẩn hóa dữ liệu 
bằng công thức:
   (1)

Trong đó: xij là giá trị dữ liệu sau khi chuẩn hóa, i: 
là năm, j là chỉ tiêu tổng thể, xij là dữ liệu ban đầu, 
xmax(j) là dữ liệu lớn nhất của chỉ tiêu j, xmin(j) là giá trị 
nhỏ nhất của chỉ tiêu j. 
Bước 2: Tính tỷ lệ của xij

     
(2)

Bước 3: Tính Entropy của chỉ tiêu thứ j
   

(3)

Bước 4: Tính thành phần sai biệt Gj của chỉ tiêu j

	 Gj = 1 − Ej     			   (4)
Nếu Gj càng lớn thì xj càng quan trọng hay càng 
mạnh.
Bước 5: Tính trọng số Wj của x'ij
    

(5)

Bước 6: Tính chỉ số Mi cho năm thứ i
    

(6)

Mi: là chỉ số đo lường sự phát triển của thị trưởng 
tài chính tại năm thứ i, chỉ số này càng lớn chứng tỏ 
thị trường phát triển càng mạnh và ngược lại. 
Ngoại trừ biến M, biến FDI lấy logarit trước khi đưa 
vào phân tích. 

4.2. Thống kê mô tả 
Phân tích thống kê mô tả nhằm cung cấp những 
thông tin khái quát về bộ số liệu nghiên cứu. Kết 
quả thống kê Bảng 2 cho biết các biến nghiên cứu 
được thu thập trong khoảng thời gian 25 năm (1990- 
2014). Giá trị độ lệch chuẩn (Std.Dev) cho thấy FDI 
có biến động lớn hơn so với biến chỉ số M, hệ số độ 
nhọn của các phân phối (Kurtosis) có sự khác biệt 
đáng kể. Hệ số độ lệch (Skewness) của biến FDI và 
M đều mang giá trị dương điều này cho biết phân 
phối của chúng lệch về hướng bên phải.
Mặt khác, thống kê Jarque-Bera dùng để kiểm định 
các biến có phải phân phối chuẩn hay không. Giá trị 
xác suất (probability) của các biến đều lớn hơn 0,05 
chứng tỏ rằng tất cả các biến nghiên cứu có phân 
phối chuẩn.

4.3. Kiểm định tính dừng và xác định bậc trễ tối 
ưu 
Nelson và Plosser (1982) cho rằng hầu hết các 
chuỗi thời gian là không dừng tại bậc I(0), cho nên 
trước khi phân tích cần phải kiểm định xem chuỗi 
thời gian có dừng hay không. Tính dừng của chuỗi 
dữ liệu thời gian có ý nghĩa quyết định hiệu quả 
phương pháp ước lượng được sử dụng. Nếu chuỗi 
thời gian không dừng thì giả định của phương pháp 
OLS (Ordinary Least Square) không thỏa mãn. 
Theo đó, các kiểm định t hoặc kiểm định F không 
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có hiệu lực (Chris Brooks, 2008). Kiểm định thông 
dụng được sử dụng để xem xét tính dừng của chuỗi 
thời gian là kiểm định nghiệm đơn vị (Unit root 
test) và được Augment Dickey-Fuller (ADF) giới 
thiệu lần đầu vào năm 1979. 
Kết quả trong Bảng 3 cho biết, xét trên chuỗi ban 
đầu (chuỗi gốc), các biến không dừng trong cả hai 
trường hợp có xu thế và không có xu thế. Ngược lại, 

đối với chuỗi sai phân bậc 1, hầu hết các chuỗi dừng 
trong cả hai trường hợp.  
Trong phân tích dữ liệu chuỗi thời gian, việc xác 
định bậc trễ phù hợp có ý nghĩa đặc biệt quan trọng. 
Nếu bậc trễ quá dài thì các ước lượng sẽ không hiệu 
quả, ngược lại nếu quá ngắn thì phần dư của ước 
lượng không thỏa mãn tính nhiễu trắng làm sai lệch 
kết quả phân tích. 
Căn cứ vào tiêu chuẩn AIC (Akaike information 
criterion), SC (Schwart Bayesian criterion) và HQ 
(Hannan Quinn Information Criterion) cho thấy bậc 
trễ tối ưu được lựa chọn là bằng 1.

4.4. Mô hình ARDL
Mô hình tự hồi quy phân phối trễ (ARDL- 
Autoregressive distributed lag) được Pesaran và 
Shin giới thiệu lần đầu vào năm 1999. Ý tưởng của 
mô hình này là giải quyết vấn đề đồng liên kết đơn 
(single cointegration), không đòi hỏi các biến phải 
tích hợp cùng bậc như phương pháp Johansen. So 
với các phương pháp khác thì ARDL có những ưu 
điểm vượt trội. Thứ nhất, phương pháp này ứng 
dụng tốt trên nghiên cứu có cỡ mẫu nhỏ (Pattichis, 
1999; Mah, 2000). Đây là một trong những phương 
pháp hữu ích nên khuyến khích ứng dụng trong các 
nghiên cứu tại Việt Nam vì vấn đề số liệu thường 
rất hạn chế. Thứ hai, chúng khắc phục tối ưu những 
vấn đề gây ra bởi hiện tượng tự tương quan chuỗi và 
biến nội sinh trong mô hình (Muhammad Afzal et 
al., 2013). Thứ ba, cách tiếp cận này xem xét đồng 
liên kết bằng phương pháp kiểm định ràng buộc 
(Bounds test) mà không cần điều kiện các biến phải 
có tích hợp cùng bậc. Hơn nữa, mối quan hệ trong 
ngắn hạn và dài hạn được ước lượng đồng thời 
trong cùng một phương trình. Thứ tư, từ mô hình 
ARDL cũng có thể suy ra mô hình hiệu chỉnh sai 

số ECM (Pesaran and Shin, 1999; 
Sezgin and Yildirim, 2003). Tuy 
nhiên, ARDL vẫn có những hạn 
chế nhất định, ví dụ phương pháp 
này không giải quyết tốt những 
vấn đề trên nếu các biến có bậc 
tích hợp lớn hơn I(1) (Muhammad 
Atif et al., 2010). 
Mô hình thực nghiệm của nghiên 
cứu này được xây dựng và phát 

Bảng 1. Chỉ số đo lường phát triển thị trường tài 
chính

Năm Mi Năm Mi Năm Mi
1990 0.01952 1999 0.02473 2008 0.05171
1991 0.01944 2000 0.03498 2009 0.05720
1992 0.01920 2001 0.03602 2010 0.06133
1993 0.02246 2002 0.03836 2011 0.06111
1994 0.02262 2003 0.04068 2012 0.06682
1995 0.02262 2004 0.04188 2013 0.07052
1996 0.02284 2005 0.04337 2014 0.07461
1997 0.02320 2006 0.04760
1998 0.02363 2007 0.05355

Nguồn: Tác giả tính dựa theo phương pháp Entropy

Bảng 2. Kết quả thống kê mô tả
LnFDIt Mt

 Mean  4.161280  0.040000
 Median  1.944000  0.038361
 Maximum  14.48000  0.074612
 Minimum  0.180000  0.019203
 Std. Dev.  4.361932  0.017966
 Skewness  1.152338  0.424243
 Kurtosis  2.935094  1.866850
 Jarque-Bera  5.537237  2.087455
 Probability  0.062749  0.352140
 Sum Sq. Dev.  456.6348  0.007747
 Observations  25  25

Nguồn: Kết quả từ phần mềm Eviews 8.0

Bảng 3. Kết quả kiểm định Augmented Dickey-Fuller (ADF)

Biến
Kiểm định ADF

Chuỗi ban đầu Chuỗi sai phân bậc 1
Không có xu thế Có xu thế Không có xu thế Có xu thế 

LnFDI - 0.242549 -1.713593 -4.149056** -4.308672**
M 1.476921 -2.018694 -5.203857** -6.062035**

Nguồn: Kết quả từ phần mềm Eviews 8.0, dấu (**) thống kê có ý nghĩa 
mức 5%
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triển trên cơ sở nghiên cứu của Massomeh Hajilee 
et al. (2015) và Levine (1997), có dạng:
FDIt = a0 + a1Mt + ut		  (6)
Suy ra mô hình hồi quy ARDL của phương trình (6) 
có dạng (7)

Trong đó: Δ: sai phân bậc nhất, α0: hệ số chặn, α1, 
α2: hệ số biểu hiện sự biến động trong ngắn hạn, β1, 
β2: hệ số biểu hiện sự biến động trong dài hạn và et 
là thành phân sai số thỏa mãn tính chất nhiễu trắng. 
Mặt khác, nếu trong cân bằng dài hạn thì ΔLnFDIt 
= 0, ΔMt = 0 và khi đó hệ số tác động biên của biến 
độc lập tương ứng là −β1 ⁄ β2.
Kết quả ước lượng mô hình ARDL cho thấy, thành 
phần hệ số hồi quy trong ngắn hạn αi (i=1,2) có ý 
nghĩa thống kê mức 5% tại trễ 1 (năm). Hệ số của 
biến ΔMt−1 mang dấu dương có ý nghĩa thống kê 
mức 5%, nghĩa là có chứng cứ thống kê khẳng định 
rằng phát triển thị trường tài chính tác động tích cực 
lên dòng vốn FDI và giả sử các yếu tố khác không 

đổi nếu ở hiện 
tại chỉ số Mt tăng 
lên 1 (điểm) thì 
một năm sau FDI 
tăng trung bình 
khoảng 7,7185%. 
Mặt khác, ngoài 

yếu tố phát triển thị trường tài chính, bản thân tăng 
trưởng FDI cũng đóng góp vào sự gia tăng chỉ tiêu 
này tại trễ 1 năm. Cứ FDI tăng lên 1% ở hiện tại thì 
sau 1 năm sẽ đóng góp vào tăng trưởng FDI khoảng 
0,258390% (các yếu tố khác không đổi).  

4.5. Kiểm định đồng liên kết 
Trong mô hình hồi quy ARDL, để xem xét mối 
quan hệ giữa các biến trong dài hạn dựa trên kiểm 
định ràng buộc (Pesaran et al., 2001), ý tưởng của 
kiểm định này căn cứ trên kiểm định Wald-test với 
giả thiết: H0 (β1 = β2 = 0)và H1 (β1 ≠ β2 ≠ 0), nếu bác 
bỏ H0 thì chứng tỏ rằng có tồn tại đồng liên kết giữa 
các biến và ngược lại. Quy tắc quyết định là lấy giá 
trị tính toán của thống kê F (hoặc thống kê t) so với 
khoảng giới hạn, nếu F hoặc t nằm ngoài về phía 
bên phải thì bác bỏ H0, nằm ngoài về phía bên trái 
thì chấp nhận H0 còn nằm trong khoảng giới hạn thì 
không thể kết luận.  
Kết quả Bảng 6 cho thấy giá trị F tính toán từ kiểm 
định Wald bằng 4,54> 4,04 tại mức ý nghĩa 10%. 
Vậy giả thiết H0 bị bác bỏ, chứng tỏ tồn tại quan 
hệ đồng liên kết giữa các biến (trường hợp này là 
đồng liên kết đơn). Tương tự, thống kê t của biến 

ΔLnFDIt−1 (bảng 5) có giá trị bằng 
-2.788 đem so với (-2.57; -2.91) 
cũng cho kết luận cũng tương tự 
kiểm định F. Từ kết quả Bảng 5, hệ 
số hồi quy của biến LnFDIt và Mt có 
ý nghĩa thống kê mức 5%, nghĩa là 
trong dài hạn nếu chỉ số phát triển 
thị trường tài chính tăng 1 điểm thì 
sẽ thúc đẩy FDI tăng trung bình 
khoảng 18,6713% (chính là −β1 ⁄ 
β2).
Kiểm định chuẩn đoán (diagnostic 
test) cho thấy mô hình không vi 
phạm những giả định căn bản của 
mô hình hồi quy và  hệ số R2 của 

Bảng 4. Kết quả xác định bậc trễ thích hợp
 Lag LogL LR FPE AIC SC HQ

0  11.35817 NA   0.001519 -0.813754 -0.715015 -0.788922
1  62.13397   88.30574*   2.61e-05*  -4.881215*  -4.584999*  -4.806718*
2  64.14193  3.142887  3.14e-05 -4.707994 -4.214301 -4.583831

Nguồn: Kết quả từ phần mềm Eviews 8.0, (*) tiêu chuẩn có bậc trễ tối ưu

n n

t 0 1i t i 2i t i 1 t 1 2 t 1 t
i 1 i 0

LnFDI LnFDI M LnFDI M e− − − −
= =

∆ = α + α ∆ + α ∆ +β +β +∑ ∑
n n

t 0 1i t i 2i t i 1 t 1 2 t 1 t
i 1 i 0

LnFDI LnFDI M LnFDI M e− − − −
= =

∆ = α + α ∆ + α ∆ +β +β +∑ ∑

Bảng 5. Kết quả ước lượng mô hình ARDL
Variables Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C -0.240471 0.232714 -1.033334 0.3151
ΔLnFDIt−1 0.258390 0.119193 2.16782 0.0402
ΔMt−1 0.077185 0.026180 2.94824 0.0313
LnFDIt−1 -0.316693 0.1135779 -2.788333 0.0281
Mt−1 0.059131 0.025006 2.364641 0.0375
Diagnostic test
R2 0.659515** 0.0312
Normality test 5. 871525 0.0530
Serial correlation 0.329206 0.7243
Heteroscedasticity 0.008936 0.9256

Nguồn: Kết quả từ Eviews 8.0 sau khi khắc phục hiện tượng tự tương 
quan chuỗi, dấu (**) chỉ thống kê có ý nghĩa mức 5%.
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mô hình ARDL bằng 0,659515 và có ý nghĩa thống 
kê 5%, ngụ ý rằng khoảng 65,9515 % biến động của 
FDI được giải thích bởi các biến độc lập. Hơn nữa, 
kiểm định CUSUM và CUSUMSQ cũng cho thấy 
mô hình nghiên cứu ổn định (Brown et al., 1975).

4.6. Mô hình ECM (Error Correction Model)
Kiểm định ràng buộc đã cho thấy có tồn tại đồng 
liên kết giữa các biến nghiên cứu và mối quan hệ 
trong ngắn hạn, dài hạn của chúng đã được giải 
thích trong mô hình (7). Tiếp theo, chúng ta cần 
xem xét tốc độ hiệu chỉnh tới điểm cân bằng sau 
mỗi thời đoạn của biến FDI thông qua mô hình 
ECM. Từ phương trình (7) suy ra mô hình ECM có 
dạng:       (8)

Trong đó: λ là tốc độ hiệu chỉnh tới điểm cân bằng 

sau mỗi thời đoạn, EC là phần dư 
thu được từ ước lượng phương trình 
đồng liên kết của mô hình (7). Theo 
Pesaran et al. (2001) cho thấy hệ số 
ước lượng Mô hình (7) và (8) tương 
tự nhau trừ hai hệ số α0 và λ. Vậy kết 
quả ước lượng ECM như sau: (9)

Theo kết quả ước lượng mô hình (9), căn cứ vào 
thống kê t (giá trị trong ngoặc vuông lớn hơn 2), 
cho thấy hệ số λ bằng -0,03139 và có ý nghĩa thống 
kê mức 5%. Nghĩa là, nếu dưới tác động của thị 
trường tài chính đẩy FDI tăng (giảm) ở năm này thì 
FDI sẽ điều chỉnh giảm (tăng) hướng về mức cân 
bằng khoảng 3,139% ở năm sau. 

5.	Kết luận
Kết quả phân tích cho thấy trong ngắn hạn và dài 
hạn, phát triển thị trường tài chính là yếu tố tác 
động tích cực lên dòng vốn FDI. Với kỳ vọng thị 
trường tài chính phát triển lành mạnh, minh bạch 
nhằm tăng hiệu quả trong việc thu hút dòng vốn 
FDI, bài viết gợi ý một số chính sách:   
Thứ nhất, đối với thị trường các TCTD (chủ yếu là 
ngành ngân hàng), Chính phủ cần ưu tiên tái cấu 
trúc hệ thống ngân hàng, giải quyết nợ xấu, tăng 

Bảng 6. Kết quả kiểm định ràng buộc (Bounds test)
Biến: LnFDIt, Mt, k=1

Giá trị thống kê t:-2.788 Giá trị thống kê F: 4.54
Tiêu chuẩn t-statistic Tiêu chuẩn F-statistic

Mức ý nghĩa Cận dưới Cận trên Cận dưới Cận trên
10% -2.57 -2.91 4.04 4.47
5% -2.86 -3.22 4.94 5.73
1% -3.43 -3.82 6,84 7.84

Nguồn: Pesaran et al. (2001, pp. 300;303) và kết quả Wald test từ phần 
mềm Eviews 8.0
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Hình 2. Kết quả kiểm định CUSUM và CUSUMSQ
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xem tiếp trang 79
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SUMMARY
The impact of the financial market development on the foreign direct investment in Vietnam: The weight En-

tropy and Ardl model approach
The objective of this paper is to analyse the impact of financial market development on foreign direct investment in Viet 
Nam using the Weight Entropy method and Autoregression distributed lag (ARDL) cointegration framework. This study 
is broken down covering long run and short run. The results of study pinpoint that the financial market development is 
a postive factor for collecting FDI capital in long term and short term.
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SUMMARY
Systemic risk management in the Vietnam securities market

Securities market should be protected solidly against adverse impacts and systemic risk is a factor that must be 
managed and monitored most. The paper analyzed the necessity of systemic risk management in Vietnam securities 
market. The causes and limitations were taken to propose some solutions for risk management in the securities market.
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giám sát hệ thống, xử lý nghiêm tình trạng sở hữu 
chéo. Bên cạnh đó cần nâng cao năng lực quản trị, 
phòng tránh rủi ro, tuân thủ quy luật thị trường, 
giảm dần việc áp đặt các biện pháp hành chính 
trong điều hành.    
Thứ hai, đối với TTCK, cần minh bạch thông tin 
công bố, trong đăng ký giao dịch cần cắt giảm các 
thủ tục hành chính không cần thiết, tạo điều kiện 
thuận lợi cho nhà đầu tư, đặc biệt là nhà đầu tư 
nước ngoài, nâng cao chất lượng và đa dạng hóa sản 
phẩm cho TTCK. Bên cạnh đó, Chính phủ tiến hành 
tái cấu trúc các tổ chức kinh doanh chứng khoán, 
giám sát, xử lý kịp thời những công ty yếu kém, tiếp 
tục hoàn thiện cơ chế chính sách đảm bảo hội nhập 
liên thông các TTCK quốc tế. 

tiếp theo trang 71 Thứ ba, đối với thị trường bảo hiểm, cần tăng cường 
hiệu quả quản lý Nhà nước về kinh doanh bảo hiểm, 
kiểm soát an toàn hệ thống, đẩy mạnh hội nhập 
quốc tế. Mặt khác, ngành Bảo hiểm nên phát triển 
đa dạng hóa, nâng cao chất lượng các sản phẩm và 
mở rộng hơn nữa các kênh phân phối đảm bảo thị 
trường phát triển lành mạnh, hiệu quả. ■

ấn định tỷ giá mới một cách đột ngột đi kèm với 
việc điều chỉnh giảm mạnh tỷ giá CNY kéo theo sự 
sụt giảm và biến động mạnh của thị trường tài chính 
trong nước cần được rút kinh nghiệm. Do đó, song 
song với việc linh hoạt hơn cơ chế tỷ giá, việc đẩy 
mạnh truyền thông để cung cấp thông tin và chủ 
động định hướng thị trường là rất quan trọng. ■
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