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TOM TAT
Tac déng cla ty gia dén vén dau tw trwc tiép nwdc ngoai (FDI) da va dang la van dé duoc cac nha
nghién ctu quan tdm. Trén thé gi¢i da va dang cé nhiéu nghién ctru thwe nghiém vé tac déng cia
nhan t ty gia dén vén FDI clia mbi quéc gia. Tuy nhién, c6 nhiéu két qua khdng théng nhét nhau,
didu nay con tly thudc vao qudc gia nghién clru va giai doan nghién cru. Bai bao nay s& dung mé
hinh tw hdi qui véc to (VAR) kiém dinh tac dong cla ty gia thwc (RER) dén vén FDI tai Viét Nam
giai doan 1996-2018. K&t qua nghién ctu cho thay ty gia (RER) tac déng cé y nghta théng ké dén
vbn FDI vao Viét Nam. Mé&t khac, nghién ctu ciing tim thdy vén FDI & Viét Nam con bi tac dong
b&i cac cl sdc ctia chinh yéu td FDI trong quéa khi.
T khéa: Tac dong, vn dau tw truc tiép nwdc ngoai (FDI), ty gia thwe (RER), VAR, Viét Nam.

ABSTRACT

The impact of exchange rate on foreign direct investment (FDI) flows has long been a subject of
interest. Theoretical and empirical studies show that exchange rate can have significant effects on
foreign direct investment (FDI) of each country or not. But the evidence is ambiguous, with the
impact of exchange rates being heterogeneous across countries and varying over time. This study
has been used vector auto regression model (VAR) to estimate the impact of exchange rate on
Viet Nam FDI (with the periods of 1996 and 2018). The paper finds that the impacts of exchange
rate on FDI into Vietnam are significantly. The results show that the FDI is affected by the ones in
the past.

Keywords: Impact, foreign direct investment (FDI), real exchange rate (RER), VAR, Vietnam.

1. Giéi thiéu

Vén dau tu truc tiép nude ngoai (FDI) 1a
ngudn von c6 vai trd quan trong thuc day gia
ting nang suat lao dong o ca qudc gia phat
trién va qudc gia dang phat trién (Barrell va
Pain, 1997; Borenzstein va cong su, 1998;
Pain, 2001). Trong xu thé toan cau hda ngay
nay, ngudn vén nay ngay cang tré nén quan
trong ddi voi cac qubc gia dang phat trién,
trong d6 c6 Viét Nam. Theo sé liéu thu thap
duoc tir quy tién té qudc té, tinh dén hét nam
2017, von FDI vao Viét Nam da gia tang gan
6 lan so vai thoi diém nam 1996. Pac bigt,
trong thap nién gan day, von FDI vao Viét
Nam cang gia ting manh mé&. Panh dau bang
méc thoi gian nam 2007, Viét Nam di thu

hut lugng von twong duong gap ba lan lugng
vén FDI da thu hat trong nam lién ké trudc
do. Sb lieu thyc té cho thay, c6 xu hudng
din bién nghich chiéu giira ty gia thuc so véi
vén FDI vao Viét Nam (hinh 1).
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Hinh 1. Dién bién ty gid va vén FDI va tai Viét
Nam giai doagn 1996-2017
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Trong nhiéu thap ky qua, di c6 nhiéu
nghién cau tién hanh danh gia tac dong cua
ty gia dén von FDI. Nhin chung, cac nghién
ctru hién c6 da cho thay ty gia tac dong co y
nghia thong ké dén vén FDI vao mot qudc
gia (Froot va Stein, 1991; Campa, 1993;
Klein va Rosengren, 1994; Blonigen, 1997).
Tuy nhién, trong sé cac nghién cuu thira
nhan ton tai tic dong cua ty gia dén von FDI
van con c6 nhimg quan diém trdi nguoc
nhau. Mot s6 nha nghién ciru tim thay bang
chung ty gia tac dong nguoc chiéu dén von
FDI (Froot va Stein, 1991; Klein va
Rosengren, 1994; Blonigen, 1997 Takagi va
Shi, 2011). Trong khi d6, mét s6 nghién ctu
khac lai c6 két luan ty gia tic dong clng
chiéu dén vén FDI (Campa, 1993; Alba,
Wang va Park, 2010; Boateng va cong su,
2015; Djulius, 2017). Ngoai ra, van c6 mot
s6 nghién ciru chua tim thay tac dong co y
nghia thng ké cua ty gia dén vén FDI
(Itagaki, 1981; Yang va cong su, 2000; Pozo,
2001; Bouoiyour va Rey, 2005).

Diéu nay da dat ra cac cau hoi liéu yéu to
ty gia co tac dong dén von FDI vao Viét Nam
hay khong? Néu cé thi ty gia s& tac dong dén
vén FDI theo chiéu hudng nao? Pay la van
dé dugc cac nha nghién ciru quan tam va do
do, tiép tuc nghién ciru tac dong cua ty gia
dbi voi vén FDI vao Viét nam trong giai
doan hién nay la rat can thiét. Nghién ciru sé
cung cép thém bing chang thuc nghiém vé
tac dong cua ty gia dén vén FDI vao Viét
Nam —mét trudng hop dai dién cho quéc gia
dang phat trién, dang nd lyc cai cach dé thu
hat von dau tu nuwéc ngoai. Cau tra 1oi co
dugc s& la mot co s¢ quan trong gop phan
dua ra giai phap phl hop, thuc day thu hat
vbn FDI vao Viét Nam.

2. Co s& 1y thuyét

2.1. M6 hinh OLI (ly thuyét Chiét trung)
ciia Dunning (1988)

Dunning (1988) nghién ciru cac yéu t6
quyét dinh dén FDI thong qua mé hinh OLI
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(Ownership, Location, Internalization). Mo
hinh nay cung cap mot khung 1y thuyét lién
quan dé phan tich tac dong cua cac yéu t6 vi
mé va vi md dén dong co dau tu va lua chon
dia diém dau tu cta cac cong ty da qudc gia ra
nuée ngoai. Theo quan diém cia Dunning,
cac cong ty da qudc gia chic chin phai s¢ hitu
mot sd loi thé nhat dinh dé c6 thé canh tranh
véi cac hang ndi dia tai thi truong cac nudc
nhan dau tu. Cac loi thé d6 bao gdm: lgi thé
vé quyén s6 hitu, loi thé vé vi tri va loi thé vé
ndi héa. M6 hinh OLI ctia Dunning (1988)
nhin manh vai trod truc tiép cia ty gid thuc tac
dong dén von FDI boi 18p luén ré‘lng, mot dong
luc thic day FDI 1a cac cong ty da quc gia
mong mudn chuyén dén cac dia diém co chi
phi san xuat thap hon, trong d6 c¢6 cac chi phi
lién quan dén ty gia. Pong thoi, Dunning
(1993) ciing cho rang, quyét dinh dau tu cta
c4c cong ty mudn so hiru tai san tao thu nhap
0 nudc ngoai ¢6 xu hudng bi anh huong boi
cac bién sb tai chinh va ty gia.
2.2. Bang chitng thwc nghiém vé tic dong
ciia 1y gid dén vén FDI

Tac dong cua ty gia dén quyét dinh chon
dia diém dau tu cua cac cong ty da quéc gia
tir 1au da 1a van dé duoc nhiéu nha nghién
cru quan tam. Bt dau tir thap nién 80, trén
thé gi6i da c6 nhiéu nghién ctru danh gia tac
dong cua ty gia dbi voi FDI. Rat nhiéu
nghién ciru danh gia tac dong cua ty gia song
phuong ddi vai vén FDI vao mot qudc gia
(Froot va Stein, 1991; Swenson (1994), Klein
va Rosengren (1994), Kogut va Chang
(1996), Blonigen, (1997), Yang va cong su
(2000), Pozo (2001), Takagi va Shi (2011),
Boateng va cong su (2015), Djulius (2017).
Céc két qua nghién cau tap trung vao cac noi
dung chinh nhu sau:
2.2.1. Tty gia tac dong nguoc chiéu dén von FDI

Froot va Stein (1991) cho ring, c6 mdi
quan hé gitra ty gid va FDI la do sy khong
hoan hao cua thi truong. Thay ddi ty gia s&
lam tang gié tri tai chinh cua cac cong ty nam
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gitt tai san dinh danh bing dong tién ting gia
tri SO Vi cac cong ty nam giir tai san dinh
danh bang dong tién sut giam gia tri. Nhu vay,
su sut giam gia tri caa ddng noi té 1am gia
tang clia cai Ciia nha dau tu nudc Ngoai, tao
cho ho chi phi dau tu thdp hon tuong ddi so
VGi céc cong ty doi tac & cac nude co dong
tién mat gia tri. Khi nhimg diéu kién khéc
khong doi, gia tri dong tién nudc nhan dau tur
s& ty I nghich véi FDI vao qudc gia d6. Két
qua thuc nghiém cta Froot va Stein (1991)
cho thiy, giai doan 1973-1988, ty gi4 thay doi,
dong USD giam gia co tac dong manh dén cua
cai qudc té, 1am cho cac nha dau tu nudc
ngoai tré nén giau co hon, do d6 khuyén khich
dong von FDI vao Hoa Ky. Tuy nhién, c6 nha
nghién ctitu nhan dinh ring sé liéu va mé hinh
cho nghién ctiu nay khé yéu vé mat k¥ thuat,
can c6 nghién cau tiép theo dé phat trién gia
thiét nay (Stevens, 1998).

Blonigen (1997) st dung dir liéu vé viéc
sap nhap va mua lai FDI cua Nhat Ban vao
Hoa Ky giai doan 1975-1992 dé kiém tra gia
thuyét vé van dé ty gia tac dong dén vén FDI
vao cac nudc tiép nhan. Theo Blonigen
(1997), ty gia tac dong rd nhat dbi véi hoat
doéng FDI mua lai cac nganh céng nghé cao
(nganh nghé ma cac tai san dic biét cua doanh
nghiép c6 tam quan trong dang ké). Két qua
cho thiy, cac cong ty Nhat Ban gia ting mua
lai doanh nghiép FDI tai Hoa Ky khi c6 su
mat gia dong USD so véi dong Yén. Két qua
nay ciing thong nhét vai Froot va Stein (1991)
la gia tri dong tién nuéc nhan dau tu s& ti ¢
nghich véi FDI vao qudc gia do.

Ngoai ra, con c6 mot sé nghién cau khac
¢6 bang ching théng nhat rang ty gia co tac
dong dén von FDI, bao gdm Swenson (1994),
Klein va Rosengren (1994), Kogut va Chang
(1996). Phan Ién cac nghién ciu cho két luan
phtl hop véi cac gia thuyét cia Froot va Stein
(1991) hay Blonigen (1997). Tuy nhién, diéu
han ché 1a da s6 cac nghién ciru giai doan
nay thuong duoc kiém chung thuc nghiém

vé6i dir liéu lién quan truong hop cua Hoa Ky
- mot qudc gia c6 nén kinh té phét trién: dau
tu FDI ciia Hoa Ky ra nudc ngoai hay dau tu
FDI vao Hoa Ky, ma chua c6 sy phong phu
vé thuc nghiém tai cac nén kinh té cac dic
trung khac nhau.

Thoi gian sau nay, c6 mot so nghién cau
tac dong cua ty gia dén FDI & cac qudc gia
khac da cung cb cac nghién ciru trudc day vé
gia dinh rang ty gia tac dong nghich chiéu
dén FDI. Takagi va Shi (2011) nghién ciu
anh huong cua ty gia clng céac bién sé vi mo
khéac dén vén FDI cua Nhat Ban vao mot sd
qudc gia Chau A nhu Trung Quéc, Indonesia,
Malaysia, Philippines, Han Quéc va Thai
Lan giai doan 1987-2008. Két qua nghién
ctru cho thay ty gia tac dong ngugc chiéu dén
von FDI;

2.2.2. Ty gid ¢6 tdc dong ciing chiéu dén von FDI

Theo Campa (1993), sy giam gia ddng
tién nuéc nhan dau tu s& 1am giam loi nhuan
ky vong cua cac cong ty nudc ngoai. Piéu
nay khién cac cong ty nudc ngoai giam muc
d6 dau tu, va do do, luong vén FDI vao qubc
gia do s€ giam.

Alba, Wang va Park (2010) do luong tac
dong cua ty gia dbi voi FDI vao Hoa Ky giai
doan 1982-1994. Két qua nghién ctu cho
thdy, trong diéu kién co trién vong tét vé
nganh nghé dau tu FDI, ty gia tac dong tich
cuc co ¥ nghia thng ké dén ty 1é trung binh
cta von FDI vao Hoa Ky. Cu thé 13, khi USD
manh hon c6 thé c6 lgi hon cho cac nha dau
tu nude ngoai va do d6 khuyén khich ho ting
dau tu FDI vao Hoa Ky.

Boateng va cong su (2015) su dung dir
liu quy dé danh gia tic dong cua cac yéu to
kinh t& vi mo dén vén FDI vao Na Uy trong
giai doan 1986-2009. Bén canh cé4c yéu t vi
mod nhu: lam phat, cung tién, ti 1& that nghiép,
|4i suat,... thi ty gia tic dong cuing chiéu co y
nghia théng ké dén dong von FDI vao Na
Uy. Su ting gia trj ciia dong noi t& (NOK) da
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khuyén khich dong vén FDI vao & Na Uy
giai doan nay.

Gan day hon, Djulius (2017) nghién ctu
vé cac nhan t6 ngan han va dai han tac dong
dén vén FDI vao Indonesia giai doan 1981-
2015. Két qua nghién ctu cho thay, trong
ngan han, ty gia c6 mdi quan hé khong dang
ké voi FDI, nhung xét dai han thi ty gi4 téc
dong c6 y nghia thong ké dén FDI, cy thé l1a
khi dong noi té tré nén c6 gia tri cao hon
ngoai t&, cic nha déu tr nudc ngoai dinh
huéng thi truong s& gia ting dau tu FDL
Thuc té 13, véi sy ting gia cua dong tién
nuéc nhan dau tu, cac cong ty sau khi ban
san pham tai chd thu tién va chuyén loi
nhuén ra nudc ngoai s€ ¢ loi nhuan ky vong
cao hon. Piéu nay da thuc day cac cong ty
day manh dau tu FDL.

2.2.3. Tdc dong cia ty gia dén FDI chua c6 y
nghia théng ké

Itagaki (1981) dwa ra két luan ty gia
khéng anh huong dén quyét dinh dau tu
nude ngoai. Quan diém cua Itagaki (1981)
dua trén co s& ly thuyét ngang gia siec mua
cua Gustav Cassel (1920). Theo Itagaki
(1981), néu ly thuyét PPP that sy ton tai, cac
cong ty nude ngoai s& khong cé bat ky rui ro
nao lién quan dén ty gia thay d6i boi vi su
thay d6i cua ty gia s& dugc bu trir boi thay
ddi trong murc gia twong ddi gitra cac qudc
gia. Tuy nhién, két luan nay cua ltagaki
(1981) gay nhiéu tranh céi bai vi khong ai
c6 thé chic rang PPP c6 ton tai dugc trong
thoi gian dai hay khéng, ton tai moi thoi
diém va moi muc gi4 lién quan cua tat ca
cac nganh nghé hay khong?

Yang va cong su (2000) da nghién cuu
méi quan h¢ giita ty gia va von FDI tai Uc
giai doan 1985-2000. Két qua cho thay,
khong c6 ¥ nghia thong ké vé gia thiét ty gia
tac dong dén vén FDI ¢ Uc trong ngan han.
Tuong tw, Pozo (2001), sau khi danh gia méi
lién hé¢ gita ty gia va FDI ¢ Hoa Ky giai
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doan 1976-1998 da két luan rang, khéng co
lién hé c6 y nghia thdng ké giira ty gia va von
dau tu nudc ngoai trong ngan han.

Bouoiyour va Rey (2005) dung mé hinh
NATREX (Natural Real Exchange) cua Stein
(1994) @é do luong chénh léch giira ty gia
thuc da phuong thyc té va ty gia thuc da
phuong can bang, sau d6 kiém dinh tac dong
cia chi s6 nay dén von FDI. Két qua thuc
nghiém vé tac dong cua chi sé nay dén FDI
vao Morocco giai doan 1960-2000 khéng c6
y nghia thong ké.

Bing 1. Tong hop két quad nghién civu trieée lién

guan
Két Qubc Giai
qua gia doan L.
Stt nghién | nghién nghién Tacgid
cuu cuu cuu
1 Ty gia | HoaKy | 1970s- Froot va Stein
tac 1980s (1991)
dong : loni
nguoc Hoa Ky 1975- Blonigen (1997)
chiéu 1992
den HoaKy | 1970s- | Swenson (1994),
FDI 1990s Klein va
Rosengren (1994),
Kogut va Chang
(1996), Campa va
cong su (1998).
ChauA | 1987- | Takagi va Shi
2008 (2011)
2 Tygid | Hoa Ky 1980s Campa (1993)
tac N
dong Hoa Ky 1982- Alba, Wang va
cing 1994 Park (2010)
chicu | NauUy 1986- | Boateng va cong
den 2009 | su(2015)
FDI
Indone 1981- | Djulius (2017)
sia 2015
3 Chua | HoaKy | 1970s- | Itagaki (1981)
tim 1980s
thiy ty - T
gié tac Uc 1985- Yang va cong su
dong co 2000 (2000)
ynghla | HoaKy | 1976- | Pozo (2001)
thong 1998
ké dén .
EDI Ma-roc 1996- Bouoiyour va Rey
2000 (2005)

Nguon: Téng hop cia nhém tac gid
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Nhin chung, van dé tac dong cua ty gia
dén vén FDI 1a d& tai duoc rat nhiéu nha
nghién ciu kinh té trén thé gi¢i quan tam va
phan tich. Cac nghién ctu nay da cung cap
cac bang chang thuc nghiém quan trong va
thi vi V& tac dong cua ty gia dén dong chay
FDI. Hau hét cac nha nghién ctru déu thira
nhan c6 ton tai tac dong cua ty gia dén vén
FDI. Tuy nhién, céc két qua thuc nghiém cho
thiy, cac tac dong nay co chiéu hudng khac
nhau tly thudc vao dinh huéng dau tu cua
cha dau tu, dic diém cua cong ty va ca dic
diém nén tang cua qudc gia tiép nhan vén.
Mt khac, ciing c6 mot s nghién ctu chua
tim thay tac dong cua ty gia dén FDI c6 y
nghia thong ké. Nhu vy, van dé tac dong
cua ty gia d6i vai FDI 1a mét linh vuc phong
phl va rit can thém céc nghién cau trong
tuong lai. Do d6, tiép tuc nghién ctu vé mdi
quan hé gitra ty gia va von FDI & cac trudng
hop qudc gia khac 1a diéu rat can thiét dé b
sung vao khung ly thuyét ciing nhu bang
chirng thuc nghiém vao linh vuc nay.

3. Phwong phap nghién ciru
3.1. Phwong phdp phdn tich

Nghién ctru sir dung phuong phap phan
tich md hinh tu hdi quy vécto (VAR) nham
kiém dinh tac dong cua ty gia dén vén FDI
tai Viét Nam giai doan 1996-2018. Viéc sur
dung mé hinh VAR dugc nhdm téc gia can
ctt cac nghién ciu trudéc nhu Morande
(1998); Kodongo va Ojah (2013); Boateng va
cong sy (2015) va can ctr két qua kiém dinh
dong lién két cho thdy cac chudi dir lidu
khong ton tai dong lién két trong dai han.

Nghién cuu thuc hién cac budc co ban
sau: théng k& mé ta, kiém dinh tinh dung,
xac dinh do tré toi wu va cudi cung 1a phan
tich md hinh VAR vé tac dong cia RER dén
FDI va kiém tra sy 6n dinh ciia mé hinh.

3.2. M6 hinh nghién ciru

Muc dich ctia nghién ctru nay la do luong
tac dong cua ty gia va von FDI ¢ Viét Nam
giai doan 1996-2018. Can ctr cac nghién ctu
trudc nhu Morande (1998); Kodongo va
Ojah (2013); Boateng va cong su (2015), mo
hinh nghién ctu c6 dang nhu sau:

FDI, = ao—l—ZaljFD.’t_j—l—Zazj RER; ; + ¢,

j=1 j=1
Trong do:

e RER: ty gi4 thuc

e FDI : von FDI vao Viét Nam

Céc bién do ludng cu thé nhu sau:

e Bién phu thuoc (FDI): vén FDI vao
Viét Nam

e Bién doc lap: ty gia thuc (RER), la ty
gid thuc song phuong gitra VND vai
USD.

3.3. Dit liéu nghién ciru

Bing 2. Céic bién sir dung trong mé hinh nghién ciru

Tén K}/ D!nt] Nguén o, )
2 hi¢u nghia A Nghién ctru truéc
bién X " dir ligu
bien | bién
Froot va  Stein
(1991), Klein va
Vvén Rosengren  (1994),
FDI . Blonigen (1997),
vio | TMON9 | vang va cong su
Vén viet | ¢8| (2000,
FDI chinh .
FDI Nam, quéc té Pozo (2001), Takagi
tinh (Fs) | V& Shi (2011), Alba,
theo Wang va  Park
quy (2010), Boateng va
cong  su  (2015),
Djulius (2017)
Klein va Rosengren
Ty gia (1994),Kogut va
io“r:; Théng | Chang (1996),
Ty RER | phuon ke'tal Blonigen (1997),
gia ggira | SN | Pozo (2001), Takagi
thee QUOCTE | vy shi (2011),
VND (IFS) A ch
VGi Boateng va cong su
USD (2015), Djulius
(2017)

Nguon: Nhom tc gia tir tong hop
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Dt liéu nghién ctu sir dung trong mé
hinh nghién cau duoc thu thap theo quy. Do
han ché vé dir liéu, bai nghién ciru thuc hién
nghién ciru trong giai doan tir Q1-1996 dén
Q1-2018. Bién sé FDI dugc thu thap tir
ngudn thong ké tai chinh qudc té, IFS. Bién
RER dugc nhém tac gia tu tinh toan dya trén
gia tri ty gia danh nghia cudi ky cua mdi quy
va chi s6 lam phat cua hai quéc gia la Hoa
Ky va Viét Nam. Theo Eun va Resnick
(1988); Tsen (2011); Pham (2017) cdng thac
tinh ty gia thyc dugc xac dinh nhu sau:

NER = USCPI
~ T VNCPI

Trong do:

e RER :tygiathuc

e NER :ty gié danh nghia (yét gia truc

tiép VND/USD)

e USCPI : Chi so gia tiéu dung cia My

e VNCPI : Chi sb gié tiéu dung cua Viét

Nam
Céc dir liéu dung tinh toan dugc thu thaptheo
quy tir ngudn thong ké tai chinh quéc té, IFS.

4. Két qua nghién ctru va thao luin
4.1. Thong ké mé ti
Dt liéu nghién ciru dugc thu thap theo quy,

VND/USD) va thdp nhat la 157984
VND/USD) vao quy 4 nam 2014 véi muc ty
gia trung binh la 20238,6 VND/USD.
4.2. Kiém dinh tinh dieng

Nghién cteu dung kiém dinh Dickey-
Fuller (Dickey va Fuller, 1979) dé kiém dinh
tinh dirng cua cac chudi dir liéu. Vai gia thiét
Ho la chudi dit liéu khéng co tinh ding.

Bing 4. Kiém dinh tinh dirng

Bién Chuéi Chudi dir ligu
¢ dir ligu géc sai phan bac 1

fdi 0,3011 0.0000™

rer 0,9500 0.0000""

Ghi cha: *, ** va *** ¢4 y nghia tuong

wng & mac 10%, 5% va 1%
Nguoén: Két qud phan tich ciia nhém tac gia

Két qua kiém dinh tinh ding cho thiy ca
hai chudi di liéu déu khong cé tinh ding &
chudi dir liéu gbc, nhung cé tinh dirng ¢ sai
phéan bac 1 véi muc y nghia 1%.
4.3. Két qui mé hinh VAR va thio luin

Sau khi tién hanh kiém dinh do tr& t6i uu
cua mé hinh, nhém tac gia xac dinh st dung
mo hinh uéc lugng VAR & do tré 3.
Bing 5: Két qua danh gid tic dong ciia RER dén

tir quy 1 nam 1996 dén quy 1 nim 2018 vai cac FDI
bién sb dugc mo ta trong bang 3 dudi day. nid A FDI
ten A LA: . , ~
Bing 3. Thé'ng ké mo ta Hé so hoi qui Mirc ¥ nghia
Ril Soquan | Trung Poléch | Giatri Gid tri Hﬁng ) 0,5509 0,131
o sit binh | chuin | nhonhit | lénnhit
Rt 89 14212 | 11146 150,0 | 4650,0 AFDI (-1) -0,8469 0,000
(triéu dong)
(VNR;ESD) 89 202386 33859 157984 | 257449 AFDI (_2) -0,5283 0’000***
Nguon: Két qud phan tich ciia nhém tac gia AFDI (-3) - 0,4024 0,000"
Két qua thong ké mé ta cho thay, hai bién
trong mo hinh wéc lugng déu c6 89 quan sat ARER(-1) 0,7400 0,688
trong giai doan nghién cuu. Trong do, Vén ARER(-2) -1,4747 0,413
FDI dat -gAIa tr; cao r?fllat 'Vaoﬁ quy fl na‘lm 20,05 ARER(3) 33103 0,061
(4650 trigu dong), gia tri thap nhat vao quy 2

nam 2002 (150 triéu ddng), dat binh quan
1412,2 triéu dong/quy. Ty gia thuc dat gia tri
cao nhat vao quy 4 nam 2003 (25744,9

6

Ghi chu: *, ** va *** ¢4 y nghia tuong
ung 6 mac 10%, 5% va 1%
Nguon: Két qua phan tich cia nhom téc gid
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Song song d6, nhom tac gia thuc hién
kiém tra sy on dinh cua mo hinh. Két qua
kiém dinh cho thiy céc nghiém déu nam
trong vong tron don vi nén md hinh VAR vai
d6 tré 3 ¢6 tinh 6n dinh va phu hop.

Roots of the companion matrix
=

Real

Hinh 2: Vong tron don vi
Nguon: Két qua phan tich ciia nhom tac gia

Két qua ude luong md hinh VAR:

Vé tac dong cua cl séc FDI trong qua khir
dén FDI hién tai, két qua mé hinh VAR cho
thdy, FDI bi tac dong tidu cuc boi nhitng bién
dong cua FDI trong quéa khir (voi do tré tir 1
quy dén 3 quy & mirc y nghia 1%). Mirc do tac
dong giam dan tir do tré 1 quy dén do tré 3 quy.
Sau d6, FDI dan phuc hdi va 6n dinh. Két qua
nay cho thy lugng vén FDI trong nhitng nim
trude c6 tac dong dén luong vén FDI vao Viét
Nam trong nam hién tai. Bong thoi, luong von
FDI huy dong dugc trong hién tai ciing sé& la
nhan té quyét dinh dén von FDI trong nhiing
nam sau nay. (hinh 3).

irf, dinfdi, dinfdi

step
Hinh 3. Phdn ung ddy ciia FDI trong qud khiv
den FDI hién tai

V& tac dong cua ty gia thuc dén FDI hién
tai, nghién ctru chua tim thiy tac dong co y
nghia thong ké cia bién ARER(-1), ARER(-
2) dén vén FDI vao Viét Nam. Tuy nhién, két
qua nghién ctu cho thay bién ARER(-3) c6
tac dong nguoc chiéu dén von FDI vao Viét
Nam. FDI bi tac dong tiéu cuc béi RER sau 3
quy véi mic ¥ nghia 10%. Sau do6, FDI dan
phuc hdi va 6n dinh..

irf, dinrer, dinfdi

N

o > a 23 8
step

Hinh 4. Phan img ddy ciia RER dén FDI
4.4. Thao lugn

Nghién ciru nay sir dung bién ty gia tinh
theo phuong phap yét gié truc tiép, do do, khi
ty gia tang c6 nghia 1a VND dang c6 khuynh
huéng mét gid so vai USD. Két qua nghién
ciu cho thdy, bién ARER(-3) co tac dong
nguoc chiéu dén bién AFDI ¢ ¥ nghia thong
ké 12 10%. Cu thé, su mat gia cia VND & do
tré 3 1am giam FDI vao Viét Nam. Két qua
nady tuy trai nguoC Voi quan diém cua Froot
va Stein (1991) nhung lai phu hop véi két
luan ctia Campa (1993), Alba, Wang va Park
(2010), Boateng va cong su (2015), Djulius
(2017) vé tac dong cua ty gia dén FDI. Sy
giam gié tri dong nai té s& khién cac nha dau
tu lo 1dng vé giam loi nhuan trong twong lai,
do d6 ho giam dau tu FDI vao qudc gia d6
(Cushman, 1985). Trong truong hop nay, su
mat gia cia VND lam giam dong co dau tu
FDI cua cac nha dau tu nudc ngoai vao Viét
Nam trong tuong lai.
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5. Két luan

Bai bao dd su dung mé hinh VAR dé
kiém dinh tac dong cua ty gia dén vén FDI
vao Viét Nam giai doan 1996-2018. Két qua
nghién ctiu cho thay ty gia thuc tac dong dén
von FDI vao Viét Nam voi y nghia théng ké
10%. Cu thé, su mat gia caa VND & do tré 3
tac dong lam giam FDI vao Viét Nam. Mat
khéc, nghién ciu tim thay rang, von FDI vao
Viét Nam chiu tac dong bai chinh yéu té FDI
trong qua khir. Két qua nghién ciu ciing
tuong ddng Vvéi cac nghién ctu trudée nhu:
Campa (1993), Alba, Wang va Park (2010),
Boateng va cong su (2015), Djulius (2017)
vé tac dong cua ty gia dén FDI. Nghién ctu
da déng gdp mot bang chang thuc nghiém vé
tac dong cua ty gia dén vén FDI & VIét Nam

— dién hinh cho trudng hop quéc gia dang
phét trién, con thiéu ving céc nghién ctu vé
van dé& nay. Dong thoi, két qua nghién ctu
cung cép thém co sé cho cac nha quan ly
trong viéc quan ly vén FDI va diéu hanh ty
gia trong giai doan hién nay. Tuy nhién, do
han ché vé sé liéu thu thap nén nghién ciru c6
¥ nghia thdng ké chua cao. Bén canh do, do
han ché vé thoi gian va pham vi nghién ctu
nén nghién ctru nay chua thuc hién do luong
bién dong cua ty gia ciing nhu danh gia duoc
tac dong cua bién dong ty gia dén von FDI.
Poéng thoi, nghién ciu ciing chwa xem xét
danh gia tac dong cua FDI dén bién dong ty
gid ¢ VIét Nam. Pay ciing 1a van d& ma
nhom t&c gia quan tam va s& tiép tuc bo sung
c4c nghién ctu V& van dé nay trong tuong lai.
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