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ABSTRACT
Ma phan loai JEL: This study analyzes the impacts of Foreign Direct
E22; F21; C32 Investment (FDI), trade openness, and real interest rates on

Gross Fixed Capital Formation (GFCF) in Vietnam during 1996
- 2023, employing a Vector Error Correction Model (VECM).
The results confirm a stable long-run relationship among the
variables: a 1% increase in trade openness (as a share of GDP)
raises GFCF by 0.04%; a 1% increase in FDI raises GFCF by
0.76%; whereas a 1% rise in the real interest rate reduces GFCF
by 0.88%. In the short run, higher real interest rates exert a
negative effect on investment after a certain lag, while FDI has
Tur khéa: an initially positive but diminishing impact. Trade openness and
FDI; 13i sudt; mo cira thuong FDI serve as the main adjustment mechanisms, guiding the
mai; tdng tich lily von; system back to the long-run equilibrium. The contribution of
VECM; Viét Nam this research lies in clarifying both the short-run and long-run
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dynamics between FDI, real interest rates, and trade openness
within the unified VECM framework - an approach not yet

Keywords: applied in the Vietnamese context. Policy implications include
FDI: interest rates; trade promoting economic integration, attracting FDI, and managing
openness; gross capital interest rates prudently to enhance capital accumulation
formation; VECM; Vietnam efficiency in Vietnam.

1. Giéi thi¢u

K& tir khi trién khai chinh sach "Pdi Méi" véao cudi thap nién 1980, Viét Nam da chuyén
d6i tir mot nén kinh té chi yéu dya vao nong nghiép thanh mét trung tim cong nghiép ning
dong, nho vao dau tu tryc tiép nude ngoai (FDI), tu do hoa thuong mai va cac diéu chinh chinh
sach tién té (World Bank, 2020). Su chuyén doi nay dugc thic déy manh m¢ sau khi Viét Nam
gia nhap T chirc Thuong mai Thé giéi (WTO) vao nim 2007, dwa Viét Nam trg thanh mot
trong nhitng nén kinh té mé nhét chau A, phu thudc 16n vao FDI va thuong mai toan cau dé thuc
day cong nghiép hoéa (United Nations Conference on Trade and Development [UNCTAD],
2021). FDI khong chi mang lai nguon v6n ma con dem dén nhiing tién bo cong nghé, trong khi
m¢& ctra thuong mai da mé rdng co hoi thi truong. Déng thoi, 131 sut trong nudc da dinh hinh
cac quyét dinh dau tu trong nudc (Le, 2022). Nhitng yéu td ndy di cing nhau cing ¢ dau tu tai
san ¢ dinh, mot nén tang quan trong cho tang trudng kinh té ctia Viét Nam.

Tuy nhién, khoang tréng nghién ctu van ton tai & khia canh tac dong dai han cua FDI,
mo cira thuong mai va 13i suat d6i voi dau tu tai san ¢ dinh. Phan 16n cac cong trinh hién co
tai Viét Nam, nhu Le va cong su (2021), Dinh va cong su (2020), méi tap trung vao két qua
ngan han, thiéu phan tich vé tinh bén viing va dong luc cdu tric cua cic modi quan hé nay. Trén
binh dién qudc té, cac nghién ctru kinh dién nhu Borensztein va cong su (1998), Alfaro va
cong su (2004) khang dinh rang FDI c6 thé thuc day dau tu trong nudc trong nhimng diéu kién
cu thé, song cac két qua nay chua duoc kiém ching day du trong bdi canh Viét Nam, nhét 1a
khi dong thoi xem xét ca tac d()ng cua tu do h(’)a thwong mai va lai suit nhu nhfrng bién s6
quan trong. Dleu nay cho thay can mot cach tlep can toan dién hon dé 1am rd mdi quan hé dai
han giita cac yéu t6 vi mo nay va dau tu tai san ¢ dinh.

Dé giai quyét khoang trong d6, nghién ciru nay 4p dung mé hinh Vector Error
Correction Model (VECM) - mét cong cu dic biét thich hop khi phan tich chudi dit liéu vi mo
theo thoi gian thudng c6 quan hé dong lién két, cho phép ddng thoi xac dinh trang thai can
bang dai han va dong thai diéu chinh ngan han (Tang & ctg., 2008). Phuong phap nay khong
chi gitip vuot qua han ché cua cic nghién ctru chi tip trung vao tic dong ngan han, ma con
cung cip bang chung thuc nghiém vé co ché truyén dan trong dai han giita FDI, m& cta
thuong mai, 1ai suét va dau tu tai san cd dinh tai Viét Nam giai doan 1996 - 2023. Thong qua
d6, nghién ctru hudng dén déng gop ca vé mit Iy thuyét - khi bd sung mot phan tich tich hop
chwa dugc nghién ciru sdu - va vé mat thyc tién - khi dua ra goi y chinh sach cho ting truong
kinh té bén vimg trong bdi canh hoi nhap qudc té sau rong.

2. Co s& 1y thuyét
2.1. Ly thuyét nén ting

Nghién ctru nay phén tich tic dong cua dau tu truc tiép nudc ngoai (FDI), thuong mai
va l4i suit 1én dau tu tai san cd dinh tai Viét Nam dya trén ba khuon khé 1y thuyét chinh: mo
hinh OLI ctia Dunning (1993), 1y thuyét loi thé so sanh ctia Ricardo (1817), va mé hinh IS-LM
cua Hicks (1937).
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Mo hinh OLI (Ownership, Location, Internalization) cua Dunning (1993) gidi thich
dong luc thic ddy FDI thong qua ba loi thé ¢t 16i: loi thé s¢ hitu (ching han cong nghé tién
tién hodc thuong hiéu), loi thé dia diém (vi du thi truong tiém ning, chi phi thap), va loi thé
noi tai hoa (kiém soat hoat dong kinh doanh hi¢u qua hon). bdi véi Vi¢t Nam, FDI khong chi
mang lai ngudn von ma con chuyén giao cong nghé va k§ ning quan ly, tir d6 thiuc ddy dau tu
tai san c6 dinh. Nghién ctru ciia Nguyen va Nguyen (2007) di chi ra rang FDI déng vai tro
quan trong trong viéc mé rong co so ha ting va cong nghiép, ning cao ning luc san xuit va
dau tu dai han. M6 hinh OLI cung cép co s& 1y thuyét dé hiéu cach FDI anh huong truc tiép
dén dau tu théng qua cac yéu td cong nghé va von.

Ly thuyét loi thé so sanh cua Ricardo (1817) 1ap luan rang thuong mai qubc té cho
phép cac qudc gia chuyén mén hoa vao cic nganh ma ho c6 loi thé twong ddi, dan dén ting
truong kinh té va hiéu qua. Két hop véi gia thuyét ting truong dua trén xuat khau cua Balassa
(1978), tu do héa thwong mai dugc xem 14 dong lyc thiic day nang sut va md rong thi truong.
Tai Viét Nam, qua trinh héi nhap kinh té, dic biét sau khi gia nhap WTO nam 2007, da gia
tang dau tu tai san ¢ dinh, nhu dugc ghi nhan boi Haddad va Shepherd (2011). Ly thuyét nay
giai thich cach thuwong mai qudc té nang cao ning suit va tao diéu kién cho dau tu thong qua
chuyén mon héa va canh tranh.

Mo hinh IS-LM cua Hicks (1937) cung cap mot khudn kho kinh t& vi mé dé phan tich
mdi quan hé giita 13i suit va ddu tw. Theo mo hinh nay, 1i suit cao lam tang chi phi vay vén,
dan dén giam dau tu tu nhan thong qua hiéu Gng lan 4t (crowding-out effect). Trong bdi canh
Viét Nam, chinh sach tién té va 1ai suit co tac dong déng ké dén quyét dinh dau tu, nhu duoc
Makhoba (2018) chi ra trong cac nén kinh té dang phat trién. M6 hinh IS-LM cho phép danh
gia anh hudng cua 13i sut dén dau tu tai san c¢d dinh trong mot khung kinh té téng quat.

Sy lya chon cac nén tang nay xuat phat tir kha ning cta chung trong viéc giai thich cac
co ché kinh t€ lién quan dén céc bién s0 nghién ctru, cung cap mdt nén tang 1y thuyét chit ché
va toan dién.

2.2. Nghién curu lién quan

Alfaro va cong su (2004) nhan manh vai tro thi truong tai chinh trong chuyén héa FDI
thanh tang truong, trong khi Tang va cong su (2008) dung VECM xac nhan quan hé dai han
gitta FDI va dau tu tu nhan tai Malaysia. Tuy nhién, két qua nay chua chac pht hop véi Viét
Nam do khac biét bdi canh. Tai Viét Nam, Le (2022) st dung VAR, cho thdy FDI tac dong
tich cyc ngan han nhung thiéu phéan tich dai han. Le va cong sy (2021) véi ARDL phat hién
thwong mai va FDI thac ddy dau tu, song chua dénh gi dong lién két. Dinh va cong sy (2020)
qua VAR va ECM chi ra quan hé nghich giita 13i suét va dau tu, nhung khong kiém dinh dong
lién két, han ché sirc thuyét phuc vé tac dong dai han. Nhiing nghién ctru nay dat nén mong
song can bo sung phan tich dong thai dai han va co ché diéu chinh.

Ngoai cic yéu td trén, dau tu con bi anh hudng bai von nhén lyc, chi tiéu cong, thé ché
va ha tang. Von nhan lyc giup nang cao hiéu qua vbn va hap thu cong nghé FDI (Borensztein
& ctg., 1998; Noorbakhsh & ctg., 2001). Chi tiéu cong tao hiéu tmg lan toa khuyén khich dau
tur tu nhan (Aschauer, 1989). Thé ché 6n dinh va ha ting phat trién 1a diéu kién quan trong cho
dau tu dai han (Asiedu, 2002; Globerman & Shapiro, 2002). Tuy vay, dit liéu chudi thoi gian
Viét Nam duéi 25 nam khién khé dua nhidu bién vao mé hinh, dé gy da cong tuyén, lam
giam bac ty do va do tin cay (Gujarati & Porter, 2009; Lutkepohl 2005; Pesaran & ctg., 2001)
Vi thé, viéc gidi han bién va tap trung vao FDI, i suat thyc va thuong mai - cac yéu td tac
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dong tryc tiép dén dau tu tai san cd dinh - 1a lya chon ¢ co s& théng ké, khong pht nhan vai
trd ctia bién khac. Hon nita, chua c6 nghién ctru nao tai Viét Nam tich hop ddng thoi ba yéu t6
nay trong khung phén tich chudi thoi gian, do d6 nghién ciru mang tinh kham pha va déng gop
mo&i cho hiéu biét vé co ché truyén dan kinh té trong nén kinh té chuyén d6i.

2.3. Phat trién gid thuyét

Céc nghién ciru quéc té di cung cip co so 1y thuyét vé mdi quan hé giita FDI, thuong
mai, 13i suat va dau tu, song thuong phu thudc vao nhiing diéu kién cu thé nhu vén nhan luc
hodc thi truong tai chinh, va doi héi phuong phap phan tich dai han nhu VECM (Alfaro &
ctg., 2004; Borensztein & ctg., 1998). Trong khi d6, cac nghién ctru tai Viét Nam chu yéu tip
trung vao tic dong ngin han, chua tich hop day du cac bién trong mot khung 1y thuyét thong
nhit (Le & ctg., 2021; Le, 2022). Khoang tréng nghién ctru nam ¢ viéc thiéu déanh gia toan
dién moi quan h¢ dai han gitra FDI, thuwong mai, 1ai suét va dau tu tai san c6 dinh, mot yéu td
can thiét dé hiéu ré dong luc kinh té tai Viét Nam.

Dé giai quyét han ché nay, nghién ctru 4p dung mo hinh Vector Error Correction
Model (VECM), phuong phap pht hop dé phan tich mbi quan hé dong lién két dai han giita
cac bién kinh té vi mo khong dimg, ddng thoi xem xét cac diéu chinh ngan han (Engle &
Granger, 1987). VECM cho phép mé hinh hoa dau tu tai san c6 dinh (bién phy thudc) dudi tac
dong cua FDI, thuong mai va 1ai sut (cac bién giai thich), dua trén co so 1y thuyét kinh té. Cu
thé, FDI tac dong dén dau tu tai san cb dinh théng qua cung cip vén, chuyén giao cong nghé
va k¥ nang quan 1y, theo md hinh OLI (Dunning, 1993). Thuong mai, dya trén 1y thuyét loi thé
so sanh cua Ricardo (1817), khuyén khich chuyén mén hoéa va ning cao ning suat, tao diéu
kién cho dau tu vao co sé ha tang va san xuat. Nguoc lai, 13i suat thuc, theo 1y thuyét dau tu
ctia Keynes (1936), 1am gia tang chi phi v6n vay, tao hiéu tng l4n 4t va kim ham dau tu tai san
cO dinh.

Mo hinh VECM dugc xay dung dé kiém dinh cac gia thuyét sau:
HI: FDI co tac dong tich cuc dén dau tw tai san cé dinh trong dai han

FDI khong chi mang lai ngudn vén bo sung ma con di kém véi chuyén giao cong nghé,
tri thirc va k¥ nang quan tri, tir d6 tao hi¢u tng lan toa thic day du tu trong nude. Cac nghién
ctru qubc té (Borensztein & ctg., 1998; De Mello, 1999) chi ra rang FDI ¢6 thé “crowd in” dau
tu ndi dia khi méi truong thé ché va trinh d6 nhan lyc dép ing yéu cau. Trong bdi canh Viét
Nam, noi céng nghiép ché bién — ché tao phat trién manh, dong von FDI c6 kha ning ning cao
nang luc san xuét va kich thich gia ting dau tu tai san c¢6 dinh.

H2: Mo cira thwong mai co tdac dong tich cuc dén dau tw tai san cé dinh trong dai han

Tu do hoa thuong mai moé rdng thi truong, tao dong luc cho cac doanh nghiép dau tu
mé rong nang lyc san xuit dé dap tmg nhu cau xuét khau. Ly thuyét thwong mai hién dai ciing
nhan manh réng do mé thuong mai cai thién hi¢u qua phan bod nguf"m luc va khuyén khich d6i
moéi cong nghé (Frankel & Romer, 1999). Diéu nay dic biét ding v6i Viét Nam sau khi gia
nhap WTO, khi ting truéng xuat khau di d6i v6i nhu cau mé rong ha ting va dau tu cong
nghiép, qua do cung ¢6 moi lién hé dai han gitra thuong mai va dau tu tai san cb dinh.

H3: Ldi sudt thuc cé tac dong tiéu cuc dén dau tw tai san cé dinh trong dai han

Theo 1y thuyét dau tu caa Keynes (1936), 1ai suat thuc phan anh chi phi vén; 13i suat
cao s€ lam giam lgi nhuan ky vong cua cac du an dau tu, tir d6 han ché quyét dinh dau tu méi.
Ngoai ra, nghién ctru cua Jorgenson (1963) ciing cho thay lai suat thuc la mot yéu to quyét
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dinh trong ham dau tu tan cd dién. Trong truong hop Viét Nam, khi doanh nghiép phu thudc
nhiéu vao vén vay ngan hang, 1ai suit cao c6 thé gay hiéu tng lan 4t (crowding out), can tré
dong vén hudng vao dau tu tai san cd dinh trong dai han.

Mb hinh nay khong chi 1am rd mdi quan hé can bang dai han ma con phan tich dong
thai diéu chinh ngin han, tir d6 cung cép lap luén thuc nghiém viing chic cho co ché tac dong
gitta FDI, thuong mai, 1ai suit va dau tu tai san cb dinh trong boi canh kinh t€ Vi¢t Nam.

3. Phuwong phap nghién ctiru

3.1. M6 hinh nghién ciru

Tir céc 1ap luan ¢ phan 1y thuyét co so, phuong trinh nghién ctru dya trén 1y thuyét ting
truong ndi sinh va dugc cung cb boi cac bang chimg thuc nghiém. Vén dau tu tai san ¢b dinh
dai dién cho dau tu tai san c6 dinh, 1a bién phuy thudc phé bién trong nghién ctru vé ting truong
(Solow, 1956; Tang & ctg., 2008). FDI thuc day dau tu thong qua chuyén giao cong nghe
(Borensztein & ctg., 1998; Nguyen 2019). M¢ ctra thuong mai phan anh hoi nhap quoc té, 6

lién h¢ chat véi tang trudng va dau tu (Balassa, 1978; Sachs & Warner, 1995). Lai sut thuc,
anh huong tiéu cuc dén dau tu (Arestis, 2007; Hicks, 1937; Nguyen & ctg., 2022).

Grosscapt = B0 + B1 xTradet + B2 x IRt + B3 x FDIt + &t (D)
e Grosscap: tong tich lity von dau tu tai san ¢b dinh (% GDP, bién phu thudc)
e Trade: m& cua thuong mai (% GDP)
e IR: 13i suat thyuc (%)
e FDI: dau tu truc tiép nudc ngoai (% GDP)
e B0: hing sb
e PBl->P3: tic dong dai han ctia cac bién doc lap 1én Grosscap
e &: sai O ngdu nhién — phan 4nh cac yéu t6 chua dua vao mé hinh
e tdai dién cho nim hodc ky quan sét trong chudi thoi gian (time series)
3.2 Dit liéu nghién ciru

Tat ca cac bién sd cua nghién ctru str dung dit liéu kinh té vi mé hang nim tir 1996
dén 2023, thu thap tir B6 Chi s6 Phat trién Thé giéi (WDI) ciia Ngan hang Thé gi¢i (World
Bank, 2023).

Céac bién duoc chon cho mé hinh VECM dugce lya chon trén co sé ly thuyét va thuc
tién nhu sau:

e Grosscap (% GPD), dai dién cho dau tu tai san c¢b dinh, 13 yéu t6 trung tam trong 1y
thuyét ting truong kinh t& dai han (Solow, 1956) va da duoc nhiéu nghién ctru st dung 1am
bién phuy thudc dé danh gia tac dong cia cac yéu td kinh té vi mé dén dau tu (Tang & ctg.,
2008; Gibescu, 2010).

e FDI (% GDP), ngoai cung cp von, con dong vai trd quan trong trong chuyén giao
cong nghé va k¥ ning, qua dé thuc day dau tu ndi dia - diéu nay da duoc xac nhan qua dir liéu
dinh luong tai nhidu nudc dang phat trién, trong d6 c6 Viét Nam (Borensztein & ctg., 1998;
Nguyen, 2019).
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e Trade (% GDP), dugc do bang tong kim ngach thuong mai so véi GDP, 1a chi s
phd bién phan anh mirc 46 hdi nhap qudc té. Nghién ctru thuc nghiém cua Balassa (1978) va
sau ndy 1a Sachs va Warner (1995) di chimg minh thwong mai mé rong lién quan chit dén
ting truong va dau tu.

e IR (%), hay lai suét thuc, anh huong truc tiép dén chi phi vén va dugc sir dung phd
bién trong cac md hinh thyc nghiém dé giai thich bién dong dau tu (Arestis, 2007; Nguyen &
ctg., 2022).

e ¢: phan anh cac yéu t6 chua dua vao mé hinh nhu nhu von nhan luc, chi tiéu cong,
moi truong thé ché, va ha tang kinh té, ... da duoc ly giai & phan co sé ly thuyét.

Nghién ctru st dung c& mau han ché, do dic thu dit liéu vi mé ctia Viét Nam. Cu thé, cac
bién nhu dau tu tai san cb dinh (gross capital formation), FDI va thuong mai c6 s6 liéu tir trudc
nam 1996, trong khi dir liéu vé 1i suat thuc chi dugc cong bd day du tir nam 1996. Bé dam bao
tinh dong bd va do tin cdy, nghién cru lya chon dit liéu tir mot ngudn thdng nhat 13 World Bank,
thay vi Kkét hop nhiéu ngué)n 6 thé gay sai 1éch. Ngoai ra, dir liéu hién mdi cap nhat dén nam
2023, phan 4nh gi¢i han khach quan trong nghién ctru vi mé. Tuy vay, chudi s lidu lién tuc
trong giai doan gén ba thap ky (1996 - 2023) dugc xem la du dai dé thuc hién kiém dinh déng
lién két va uéc lugng md hinh VECM, qua dé dam bao tinh hop 16 cua két qua.

3.3. Phwong phap nghién ciru

Phuong phap VECM duoc chon vi kha nang phan tich mdi quan hé dai han giira cac bién
chudi thoi gian khong dimg nhung c6 tinh dong lién két (cointegration). VECM 1a mot mé rong
ctia md hinh Vector Autoregression (VAR), dugc thiét ké dac biét dé xu 1y céac chudi thoi gian
khong dimng ma c6 mbi quan hé can bang dai han (Engle & Granger, 1987). Trong bdi canh
nghién ctru ndy, VECM cho phép kham phé ca dong thai ngén han va dai han giita dau tu tai san
c¢b dinh (Grosscap), FDI, mirc 46 mé cira thwong mai (Trade), va 13i suat thuc (IR).

X 1y tinh khong dimg: Cac bién kinh té vi mé nhu FDI, Trade, IR, va Grosscap
thudong khong dimg, nghia 1a ¢6 xu hudng hodc bién dong ngau nhién. VECM cho phép phan
tich cac bién nay ma khong can phai 1am cho ching dimg bang cach lay sai phéan, do d6 giir
duogc thong tin vé mdi quan hé dai han (Johansen, 1995).

Phan tich mbi quan hé dong lién két: VECM co thé xac dinh va udc lugng cac vector
dong lién keét, thé hién moi quan h¢ can bang dai han giita cac bién. Di€u nay dac biét quan trong
trong nghién ctru nay dé hiéu cach FDI, Trade, va IR anh huéng dén Grosscap trong dai han.

Pong thai ngan han: Ngoai méi quan hé dai han, mé hinh VECM cho phép phén tich
cac tuong tac ngan han théng qua cac hé sb diéu chinh (error correction terms) va cac bién sai
phan c6 do tré, tir d6 gitip hiéu 16 hon vé cach cac bién didu chinh vé trang thai can bang sau
cac cu sbc ngén han. M6 hinh nay dac bi¢t hiru ich khi céc bién trong m6 hinh c6 quan h¢
ddng lién két nhung van dao dong trong ngin han (Engle & Granger, 1987). Theo Johansen
(1988), hé s6 diéu chinh mang ¥ nghia phan anh toc d diéu chinh sai léch trong ngan han dé
tré vé quy dao dai han. Tang va cong su (2008) ciing st dung VECM dé phan tich dong hoc
gitta FDI va dau tu tu nhan, cho thay anh hudng tirc thoi va do tré cua cac yéu td kinh té vi mo
1a dang ké trong ngan han.

Viéc st dung VECM d3 duoc ching minh trong cac nghién ctru trude ddy, chang han
nhu Tang va cong su (2008), khi phan tich mbi quan hé giita FDI va dau tu tu nhan tai
Malaysia, xac nhan sy tdn tai ciia moi quan h¢ déng lién két dai han.
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4. Két qua nghién ciru va thao luin
4.1. Két qud nghién civu

Sau khi thu thap dir liéu, tic gia sir dung phan mém stata 17.0 cho ra céc két qua théng
ké dit liéu nhu sau:

Bang 1
M6 Ta Théng Ké Cdc Bién

. . 2 Gia tri Gia tri
Bién S0 quan sat  Trung binh D9 léch chuan B .
nho nhat 16m nhat
Grosscap 28 32.48294 2.926104 27.62976 39.56627
Trade 28 135.9406 26.09955 92.70575 186.6758
IR 28 3.000166 6.031041 -20.49708 10.49087
FDI 28 5.184648 1.814572 3.390404 9.713081
Nam 28 14.5 8.225975 1 28

Ghi chii: Tac gia tong hop tir stata 17.0

Bang thdng ké mo ta cho thay tap dir liéu gdm 28 quan sat v6i 05 bién dinh luong.
Trung binh von dau tu tai san c6 dinh (Grosscap) 1a 32.48% GDP, véi d6 1éch chuan nho
2.93%, cho thdy mirc d6 dao dong thap. Mo cira thuong mai (Trade) c6 gia tri trung binh kha
16n 135.94% GDP va do phan tan cao (26.10). Lai suat (IR) dao dong manh, thé hién qua do
léch chudn 6.03% va gia tri thap nhat am -20.49% vao nam 2010 do nén kinh té Viét Nam va
toan cau dang khung khoang 13i sut danh nghia tién gti thip hon rat nhiéu so véi lam phat.
Pau tu truc tiép nudc ngoai (FDI) dao dong tir 3.39% dén 9.71% GDP, trung binh dat 5.18%.
Bién Nam dugc ma hoa tir 1 dén 28, twong ung véi thu tu cac nam.

Bang 2
Téong Quan Két Qua Uéc Lwong M6 Hinh VECM
MAu: 5 dén 28 S6 quan sat = 24
AIC = 18.31027
Log likelihood  =-160.7232 HQIC = 19.07859
Det (Sigma ml) =7.706726 SBIC = 21.20632
Bién ngi sinh Tham s6 RMSE R-sq chi2 P > chi2
D_Grosscap 14 1.56978 0.7111 24.61715 0.0385
D Trade 14 6.68088 0.8403 52.62514 0.0000
D IR 14 3.05644 0.9268 126.5419 0.0000
D FDI 14 .840649 0.8187 45.14317 0.0000

Ghi chii: Téc gia tong hop tir stata 17.0
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Két qua tir md hinh VECM cho thay cic phuong trinh sai phan bac nhét cua cac bién
déu c6 y nghia thong ké. Cu thé, phuong trinh v6i cac bién 1a D _Grosscap c6 hé s6 R? =
0.7111 va kiém dinh Chi? c6 gia tri p = 0.0385, cho thdy mé hinh pht hop va c¢6 y nghia ¢ muc
5%. Céac phuong trinh con lai gdm D Trade, D IR va D _FDI déu c6 R? cao (trén 0.81), dic
biét 1a D_IR dat 0.9268, phan anh m6 hinh giai thich tét bién dong ngin han cua cac bién nay.
Gia tri p ctia cac kiém dinh déu dudi 0.01, khang dinh sy phi hop mo hinh. Ngoai ra, cac chi
tiéu chon mo6 hinh nhu AIC (18.31), HQIC (19.08) va SBIC (21.20) déu ¢ muc hop 1y, hd tro
thém cho d¢ tin cay cua md h1nh Diéu nay cho thdy mé hinh VECM dugc xay dung c6 nén
tang vimg chic dé phan tich mbi quan hé dong giira cac bién kinh té da néu.

Bang 3
Phwong Trinh Pong Lién Két va Hé S6 Beta Chudn Héa Johansen

Noi dung Thong tin

Téng dau tu tai san c¢d dinh (Grosscap), Thuong mai (Trade),

Bién ngi sinh Lai suét thyc (IR), FDI

S6 phuong trinh dong .
lidn két 1 phuong trinh (_cel)
S6 tham s6 3

Gia tri kiém dinh Chi>  192.7498

P-value 0.0000 (c6 ¥ nghia thong ké cao & mirc 1%)

Két luan Co ton tai moi quan h¢ dong lién ket dai han gitra cac bién.

Bién Hé s6 (Coefficient) Sai s6 chuén z P>z Khodng tin cay 95%

Grosscap 1 (chuén héa)
Trade -0.0398521 0.0072616  -5.49 0.000 [-0.0540845;-0.0256197]
IR 0.8831982 0.0659511  13.39 0.000  [0.7539364; 1.01246]
FDI -0.7632917 0.120378 -6.34 0.000 [-0.9992282; -0.5273553]
Hang s6 -24.15773

Ghi chii: Johansen normalization restriction imposed. Tac gia tong hop tir stata 17.0

Kiém dinh déng lién két Johansen x4ac nhan sy tdn tai ciia mot vector déng lién két duy
nhat, cho thay c6 mdt moi quan h¢ can bang dai han gitta Grosscap, Trade, IR, va FDIL
Phuong trinh dong lién két nhu sau:

Grosscap = 24.15773 + 0.0398521 x Trade — 0.8831982 x IR + 0.7632917 x FDI  (2)

Két qua tir phuong trinh ddng lién két theo phuong phap Johansen cho thay ton tai mot
mbi quan h¢ dai han gitra cac bién Grosscap, Trade, IR va FDI, véi gia tri kiém dinh Chi2 =
192.7498 va p < 0.01, xac nhan tinh dong lién két & muc y nghia 1%. Phuong trinh duoc
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chuan hoa theo bién Grosscap (tong tich liiy von dau tu tai san c6 dinh), phan d&nh mai lién hé
dai han gitra von dau tu va cac y€u to kinh té vi mo.

Hé sb cua bién Trade 13 -0.0399 va ¢ ¥ nghia thdng ké cao (p < 0.01), cho thdy mirc
dd md ctra thi truong cd tac dong ti€u cuc dén tich Iy von dai han. Diéu nay co thé duoc ly
giai rang trong bdi canh nén kinh té mé, sy canh tranh tir bén ngoai c6 thé 1am giam dong luc
dau tu dai han trong nuéc néu khong co chinh sach hd tro tuong mg.

Nguoc lai, bién IR (13i suit thuc) co hé sé duong 0.8832, cho thdy khi 14i suét thuc
tang, tong von dau tu tai san co dinh cling c6 xu hudng tang. Diéu nay c6 thé phan anh ky
vong vé lo1 suat dau tu cao hon trong di€u kién thi trudong 6n dinh.

Bién FDI c6 hé s6 am (-0.7632), phan anh mot nghich 1y thuong gip trong mot s6 nén
kinh té dang phat trién: dong von FDI ¢6 thé lam tang sy phu thudc vao dau tu ngoai, tor d6
lam cham quaé trinh tich liy von ndi dia néu thiéu lién két véi doanh nghiép trong nudc (Alfaro
& ctg., 2004).

Hang s6 am (-24.1577) cho thdy mirc can bang dai han ctia Grosscap chi dat duoc khi
cac bien giai thich dat mirc du 16n, qua d6 nhan manh vai tro két hop cia cac yéu to vi mo
trong thiic day dau tu dai han.

Ngoai ra két qua phan tich con cho thiy tic dong ngian han tir mé hinh cho thay 13i suét
thuc (IR) c6 anh hudng tiéu cuc dén dau tu sau hai giai doan (hé s6 L2D.IR = -0.4216, p =
0.041). Diéu nay phan anh do tré trong truyén dan chinh sach tién t&, cho thdy cac quyét dinh
diéu chinh 1di suat can dugc can nhic k¥ ludng vé thoi diém va cudng do dé tranh gay tac
déng bét loi dén dau tu trong nudc. Bén canh d6, FDI c6 tic dong hai chiéu theo thoi gian: ban
dau, FDI thuc day dau tu V0'1 hé so duong (L2D.FDI = 1.5185, p = 0.020), thé hién vai trd
quan trong trong viéc cung cap ngudn vén va cong nghé méi. Tuy nhién, & giai doan thir ba,
tac dong ctia FDI trd nén tiéu cuc (L3D.FDI = -1.1295, p = 0.013), ¢6 thé 1a do hién tugng bio
hoa dau tu hodc hiéu tng 1an 4t (crowding out), khi FDI chiém linh thi trudng va 1am suy giam
dau tu ndi dia. V& mat kinh té, didu nay ham y rang du FDI la ngudn lyc quan trong trong
ngan han, nhung can c6 cac chinh sach diéu phdi phu hop dé dam bao sy lan toa bén viing va
tranh phu thudc vao khu vuyce dau tu nudc ngoai trong dai han.

Pé dam bao tinh hop 1é ciia mé hinh VECM, mot loat kiém dinh di dugc thuc hién
nham déanh gia tinh tu twvong quan, tinh dirmg phan du va dg on dinh tong thé cia mo hinh.

Bang 4
Kiém Dinh Lagrange-Multiplier (Veclmar) cho Tw Twong Quan trong M6 Hinh VECM

P tré (lag) Gia tri Chi?2 (y*) Béc tu do (df) Xac suit (Prob > y?)
1 10.9652 16 0.81163
2 11.7282 16 0.76247

Ghi chii: Téc gia tong hop tir stata 17.0

V6i p-value 16n hon 0.05 ¢ ca hai d6 tré, mo hinh VECM khéng ¢ van dé tu twong
quan ¢ lag 1 va lag 2. Piéu ndy xac nhan rang phan du ciia mé hinh 13 khong tu tuong quan,
mat dieu kién quan trong dé dam bao tinh hop 1€ cua md hinh.
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Bang 5
Kiém Pinh Phillips-Perron cho Tinh Dirng ciia Phan Duw tir Phurong Trinh Pong Lién Két
Noi dung Gia tri/Thong tin
Phuong phap kiém dinh Phillips-Perron (PP test)
Bién kiém dinh Phén du phuong trinh dong lién két (cel_resid)
S6 quan sat 23
Do tré (Newey-West lags) 1
Gia thuyét gbc (Ho) C6 don vi goc (chudi 1a random walk, khong troi dat)
Kiém dinh Z(rho) -23.002
Ngudng téi han 1% -17.200
Ngudng tdi han 5% -12.500
Ngudng téi han 10% -10.200
Kiém dinh Z(t) -4.540
Nguong téi han Z(t) - 1% -3.750
Nguong téi han Z(t) - 5% -3.000
Ngudng téi han Z(t) - 10% -2.630
Gia tri p x4p xi (Z(t)) 0.0002

Bac bd Hy & murc y nghia 1%, phﬁn du 14 chudi dimg = ton tai quan hé

Ket luin dong lien két

Ghi chii: MacKinnon approximate p-value for Z(t) = 0.0002. Tac gia tong hop tir stata 17.0

Phan du cel resid tir phwong trinh dong lién két cé tinh ding (stationary) & mirc ¥
nghia 1%. Diéu nay xac nhan rang mdi quan hé dong lién két trong mo hinh VECM 1a hop 1¢,
vi mdt trong cac diéu kién chinh ctia dong lién két 1a phan du tr phuong trinh dong lién ket
phai ding. Két qua nay cling co tinh phu hgp ciia mé hinh VECM dé phén tich méi quan hé
dai han gitra cac bién trong nghién ctru.
Bing 6
Kiém Dinh KPSS cho Tinh On Dinh ciia Phan Du tir Phwong Trinh Pong Lién Két

N¢i dung Gia tri/Thong tin

Phuong phép kiém dinh KPSS (Kwiatkowski—Phillips—Schmidt—Shin)

Bién kiém dinh Phén du phuong trinh ddng lién két (cel resid)
Gia thuyét goc (Ho) Chudi dirng theo xu thé (trend stationary)
Maxlag 8 (theo tiéu chi Schwert)

Trong s6 hiép phuong sai Bartlett kernel
Gia trj t6i han 10%: 0.119
Gia tri thong ké kiém dinh ~ Dao dong tir 0.103 dén 0.129 tai cac do tré tir 0 dén 8

Khéng bac bé Hy = cel resid 1a chudi dimg theo xu thé = xac nhin

K;( l A A . A A A
et luian ton tai dong lién két

Ghi chii: Téc gia tdng hop tir stata 17.0
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Véi p-value ngu ¥ (dua trén so sanh test statistic v6i critical values) 16n hon 0.10 & tat
ca cac do tré, khong thé bac bo gia thuyét Ho. Do @6, phan du cel resid dugc coi la 6n dinh
theo xu hudng (trend stationary) & mirc y nghia 10% hoac cao hon.

Két qua ndy cang cb tinh hop 18 ciia mdi quan hé ddng lién két trong mé hinh VECM,
vi phan du 6n dinh 1a mot di€u ki€n quan trong.

4.2. Thdo ludn

Phan tich dya trén mo hinh VECM cho thiy ton tai mdi lién két giita tong tich lily von
dau tu tai san ¢ dinh (Grosscap), dau tu truc tiép nudc ngoai (FDI), 1i sudt thuc (IR) va d6 mé
thuong mai (Trade) trong bdi canh kinh t& Viét Nam. Kiém dinh dong lién két Johansen xac
nhan mot quan hé can bang dai han duy nhét giita cac bién, phan anh su twong tac cia chung
trong chién luoc phét trién dau tu. Tuy nhién, can nhin manh rang cac két qua nay chi mang tinh
goi y tham khao, do s6 quan sat con han ché dé dua ra két luan chic chan vé tinh chat nhan qua.

Két qua thuc nghiém cho thiy bién Trade c6 hé s 4m va ¥ nghia thong ké cao, ham y
rang canh tranh tir hang hoa nhap khau cing cac yéu td bén ngoai c6 thé 1am suy giam tich liy
von ndi dia néu thiéu di cac chinh sach hd tro phit hop. Hién tuong nay timg dugc dé cap trong
Rodrik (1999) va dugc ghi nhan & nhiéu nén kinh té méi nbi. Nguoc lai, IR ¢6 hé ) duong trong
dai han, phu hop v6i luan diém cua Barro va Sala-i-Martin (2004) rang sy 6n dinh kinh t€ vi mo
va ky vong 1oi suét c6 thé khuyén khich dau tu dai han. Tuy Vay, trong ngan han, IR lai c¢6 tac
dong tiéu cuc véi do tré hai chu ky, phan anh tac dong tir cac ¢t sc chinh sach tién té dén quyét
dinh d4u tu, twong tur co ché truyén dan chinh sich ma Bernanke va Gertler (1995) da phan tich.

Déi voi FDI, két qua chi ra tinh hai chiéu: trong ngén han, FDI c6 tic dong tich cuc toi
Grosscap thong qua b6 sung vén va cong nghe ddc biét trong g1a1 doan tang truéng hodc
chuyen d6i co cdu. Song, khi thiéu su gin két voi khu vuc san xuét trong nuoc, tac dong nay
c6 thé chuyén sang tiéu cuc, gy ra hi¢u ung l4n at hodc 1am suy giam dau tu noi dia, pht hop
v&i cac phat hién cia (Alfaro & ctg., 2004; Tran & ctg., 2024). Do han ché vé dir liéu, két qua
can dugc nhin nhan than trong, nhung van goi mé cac béng chirng co6 gia tri tham khao vé vai
trd hai mat ciia FDI trong cac nén kinh té chuyén doi.

Két qua nghlen ctru cho thdy nén kinh t& Viét Nam sau Doi Méi duy tri trang thai can
bang dai han chu yéu nho vao thuong mai va FDI, phan 4&nh muc do phu thudc cao vao cac yéu
t6 bén ngoai. Su phu thudc nay gan lién véi qua trinh hdi nhap quoc té, dac biét sau khi Viét
Nam gia nhap WTO niam 2007, tré thanh mot trong nhimg nén kinh té ¢c6 do md cao trong khu
vuc (UNCTAD, 2021). Tuy nhién, tdc dong tiéu cuc dai han cia Trade ddi voi Grosscap cho
thdy nang lyc canh tranh ciia doanh nghiép trong nudc con han ché, khién qua trinh hoi nhap
chua hoan toan tré thanh dong luc thic déy dau tu ndi dia - hién tuong tuong tu dugc Rodrik
(1999) ghi nhén tai nhiéu nén kinh t& mai ndi. Pong thoi, vai trd hai chiéu ciia FDI cho thiy
dong von nay vira hd tro tién trinh cong nghiép hoa, vira tiém an nguy co 14n at khu vuc doanh
nghiép ndi dia khi thiéu lién két san xuat, dién hinh qua truong hop khu vuc FDI chiém wu thé
trong xuat khau nhung gia tri lan toa van con han ché (Tran & ctg., 2023). Du sd quan sat chua
du dé khang dinh chic chan, nghién ctru ndy van déng gép ¢ chd nhan dién cac twong tac ciu
triic va phy thudc bdi canh trong tién trinh dau tu ciia Viét Nam, tir d6 cung cap co s¢ tham khao
hiru ich cho hoach dinh chinh sach va dinh huéng nghién ciru tiép theo.

5. Han ché va dinh huéng nghién ciru

Nghién ctru ndy van ton tai mot sd han ché can duoc nhéan dién dé dinh hudng cho
cac nghién ctru tiép theo. Thir nhat, dir li¢u chi cap nhat dén nam 2023, chua phan anh day
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du tac dong dai han cua cac bién dong gén day nhu dai dich Covid-19, xung dot dia chinh tri
hay diéu chinh trong chinh sach thwong mai toan ciu. Thir hai, mé hinh VECM duoc xay
dung trén gia dinh tuyén tinh, trong khi nén kinh té Viét Nam c6 thé van hanh theo co ché
phi tuyén hodc chu ky ma mé hinh chwa thé hién dy du. Thir ba, viéc sir dung chi tiéu téng
dau tu tai san ¢ dinh, khong phan tach theo khu vuc (dau tu cong, tu nhan, hay phan nganh
san xuét - dich vu), cc') thé 1am che mo su khac biét Vé dong luc dau tu. Cubi ciing, mo hinh
chua dua vao mot sO bién kiém soat quan trong nhu vbn nhén lyc, chi tiéu cong, ha tang hay
thé ché, von co6 thé anh huong dang ké dén quyet dinh dau tu. Cac han ché nay cho thiy can
c6 cach tiép can toan dién va cap nhat hon nham nang cao do chinh xac ciing nhu kha ning
mg dung cua két qua nghién ciru.

Dinh hudng cho cac nghién ctru tiép theo 14 md rong mé hinh bang cach dua vao cac
bién bd sung nhu chi tiéu cong, chat lwong thé ché hoidc ha tang dé phén anh day du hon cac
yeu to chi phéi dau tu. Bén canh d6, viéc ap dung cac mé hinh ph1 tuyén hodc mé hinh chuyen
d6i cau trac c6 thé gitp nhan dién rd hon tac dong khong dong nhit theo chu ky kinh té. Ngoai
ra, phan tich theo nganh hodc tach biét giita dau tu cong va tu nhan 1a hudng tiép can phu hop
dé kham pha sau hon dong lyc dau tu trong timg linh vuc cu thé cta nén kinh té Viét Nam.

Két ludn va ham y chinh sach

Nghién ctru nay phan tich mbi quan hé gitta tong tich liiy von dau tu tai san cd dinh
(Grosscap), md cira thuong mai (Trade), 13i suit thuc (IR) va ddu tu truc tiép nudc ngoai
(FDI) tai Viét Nam giai doan 1996 - 2023, ap dung mo hinh Vector Error Correction Model
(VECM). Két qua duoc tong hop thanh ba ndi dung chinh: cac phat hién dinh lugng, danh gia
bdi canh kinh té Viét Nam, va dinh hudng nghién ciru tiép theo.

Phén tich ciing ¢6 co s& 1y thuyét kinh té, trong d6 mdi quan hé tich cuc giita thuong
mai va dau tu phi hop véi gia thuyét cua Balassa (1978), vai tro FDI gian v6i mo hinh OLI cta
Dunning (1993), va tac dong tiéu cuc ciia 1ai suat phu hop lap luan ciia Hicks (1937). So véi
(Le & ctg., 2021), nghién ctru ndy mé rong pham vi bang cach tich hop yéu t6 thuong mai va
1i suat, phan biét 16 tac dong ngén han va dai han, tir 46 cung cép goc nhin toan dién hon.

Két qua cho thdy qua trinh diéu chinh can bang chu yeu dién ra qua thwong mai va
FDI, thay vi Grosscap, phan &nh mtrc d phu thudc vao cac yeu t6 bén ngoa1 trong giai doan
cai cach kinh té tir thap nién 1990. Phat hién nay bo sung bang ching vé dic diém dong luc
kinh té trong bdi canh hoi nhap qudc té. Tuy nhién, do s6 quan sat han ché, két qua chi nén
xem 14 goi ¥ tham khao thay vi khang dinh chic chan.

Tir két qua nghién ctru, ba dinh hudng chinh sach dugc dé xuat nham nang cao hiéu
qua dau tu va phat trién bén viing tai Viét Nam. Thir nhét, can tiép tuc thuc ddy thuong mai va
thu hut FDI thong qua céc chinh sach ty do hda c6 chon loc, vi day 1a hai kénh diéu chinh
quan trong gitip nén kinh té dat can bang dai han. Thir hai, chinh sach tién t& can dugc thiét ké
than trong nham kiém soat lam phat dong thoi duy tri kha ning hd tro dau tu, dic biét khi 1ai
suat thuc c6 tac dong bt loi trong ngan han. Thit ba, dé thiic diy Grosscap, cac giai phap can
duogc didu chinh phu hop véi dic diém cua tl‘rng bién kinh té vi mo. Trudc tic dong tiéu cuc
cua thuong mai té1 Grosscap trong dai han, can tang cuong nang luc canh tranh cua doanh
nghiép noi dia va xay dung hé smh thai hd trg san xuit trong nudc. V(n FDI, két qua cho thiy
vira ¢6 tic dong tich cuc vira tiém an riii ro 14n 4t. Do d6, chinh sach can thuc day lién két giira
khu vic FDI va doanh nghiép trong nudc dé khai thac hiéu qua lan téa, dong thoi han ché su
phu thudc vao von ngoai. Déi véi 1ai suit thuc, can duy tri muac on dinh, linh hoat diéu chinh
nham vira dam bao ky vong sinh 161 cho nha dau tu, vira han ché tac dong ngén han bat loi dén
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tang truong dau tu. Nhu Vay, viéc ddng bd hoa chinh sach kinh t& vi mé va gin ket voi dac
tinh truyén din cua timg bién 1a diéu klen dé Viét Nam nang cao hiéu qua tich liiy von Va tang
tmong trong bdi canh hoi nhap toan cau. Nhu Vay, du con han ché, nghién ctru nay van cung
cap goi ¥ chinh sach va co sd cho cac nghién ciru tiép theo.

PONG GOP KHOA HQC

Bai bao xéc dinh rd khoang tréng nghién ctru; bai bao mo rong hoic bd sung 1y thuyét
hién c6; bai bao dé xuat md hinh 1y thuyét hodc mo hinh phan tich méi; bai bao phat trién
phuong phéap méi hodc cai tién phuong phap hién cé; bai béo cung cap bd dir liéu méi hodc
bang ching thuc nghiém méi; bai bao c6 ¥ nghia théng ké va thuc tién rd rang; bai bao dua ra
ham ¥ chinh sach, quan trj hodc cong nghé; bai bio goi mé cac hudng nghién ciru tiép theo.

PONG GOP CUA TAC GIA

CRediT: Phan Duy Hiép: Xay dung y tuong va thiét ké nghién ctru, Thuc hién phan
quan trong cta viéc thu thap va phén tich dit liéu, Thiét ké, hudng din soan thao ban thao ban
dau, Bao dam tinh trung thuc khoa hoc cta cac két qua chinh, phai dap ing toan bo tiéu chi tac
gia cua ICMJE, Thuc hién viéc ndp bai cho Tap chi, phu tradch toan bo trao doi trong qua trinh
phan bién, 1a diu méi lién hé sau khi bai bao dugc xuat ban, bao dam tuan tha quy dinh dao
dtrc va chinh séch Tap chi, phai dép ing toan bd tiéu chi tac gia ciia ICMIJE.

TUYEN BO KHONG CO XUNG POT LQI iCH

Tac gia cam két, tuyén bd khong c6 bat ky xung dot loi ich nao lién quan dén viéc cong
bo bai bao nay.
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