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Tóm tắt: Mối quan hệ giữa vốn đầu tư trực tiếp nước ngoài, xuất nhập khẩu và 
tăng trưởng kinh tế là một chủ đề luôn được quan tâm bởi các nhà kinh tế học 
và hoạch định chính sách. Tuy nhiên, có khá ít nghiên cứu tập trung vào phạm 
vi một tỉnh, thành phố cụ thể, điều này khiến cho việc đánh giá tác động ở cấp 
độ địa phương trở nên khó khăn. Nghiên cứu sử dụng phương pháp nghiên 
cứu định lượng, hồi quy theo mô hình tự phân phối trễ hồi quy (ARDL) để kiểm 
định tác động của đầu tư trực tiếp nước ngoài (FDI) và xuất nhập khẩu (EX-IM) 
tới tăng trưởng kinh tế (GRDP) của thành phố Hồ Chí Minh với bộ dữ liệu chuỗi 
thời gian trong giai đoạn 2010- 2025, được thu thập từ các báo cáo của Ủy 
ban Nhân dân; Cục Thống kê thành phố Hồ Chí Minh; Tổng cục Hải quan và 

The impact of foreign direct investment and export-import activities on the economic growth 
of Ho Chi Minh city

Abstract: The relationship between foreign direct investment, export-import, and economic growth has 
consistently captured the interest of economists and policymakers. Notably, there is a scarcity of research 
focused on a specific provincial or city level, making it challenging to assess their impact at the local scale. 
This study employs a quantitative research methodology, utilizing a Autoregressive Distributed Lag model 
(ARDL), to examine the impact of foreign direct investment (FDI) and export-import activities (EX-IM) 
on the economic growth (GRDP) of Ho Chi Minh city. The research data consists of quarterly time-series 
data from the period 2010- 2025, collected from periodic reports provided by the People's Committee; 
the Department of Statistics of Ho Chi Minh City; General Department of Vietnam Customs and the 
Electronic Information Portal of the Ministry of Planning and Investment. The results present that both 
FDI and export-import have a positive effect on the city's economic growth. Based on these results, the 
study proposes several recommendations, including diversifying and enhancing export value, selectively 
importing advanced technologies, improving the quality of FDI attraction, and maintaining macroeconomic 
stability to foster the city’s economic growth in the coming period. 
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1.	 Giới thiệu

Thành phố Hồ Chí Minh, một trong những 
trung tâm kinh tế lớn nhất cả nước đồng 
thời đóng vai trò trọng yếu trong việc thu 
hút và phân bổ dòng vốn đầu tư trực tiếp 
nước ngoài (FDI). Nhờ chính sách mở cửa, 
hội nhập kinh tế quốc tế, tính đến hết tháng 
7/2025, thành phố đã thu hút được gần 
6,2 tỷ USD vốn FDI, tăng 45,67% so với 
cùng kỳ năm 2024, trong đó có 1.073 dự 
án FDI được cấp mới với tổng vốn gần 1,3 
tỷ USD, còn lại là các dự án tăng vốn, mua 
cổ phần, mua lại phần vốn góp của doanh 
nghiệp  trong nước (Lê Quân, 2025). Bên 
cạnh đó, thành phố Hồ Chí Minh còn khẳng 
định vai trò cửa ngõ xuất nhập khẩu khi ghi 
nhận giá trị kim ngạch xuất nhập khẩu sơ 
bộ vào quý I năm 2025 đạt 11,77 tỷ USD 
đối với xuất khẩu và 12,54 tỷ USD đối với 
nhập khẩu, chiếm tỷ trọng lớn nhất cả nước 
(Tổng cục Hải quan, 2025). 
Nghiên cứu thực nghiệm về mối liên hệ 
nhân quả giữa hoạt động kinh tế đối ngoại 
và tăng trưởng kinh tế là một chủ đề quan 
trọng trong các tài liệu về thương mại và 
phát triển. FDI và hoạt động xuất nhập khẩu 
thuộc lĩnh vực quan hệ kinh tế đối ngoại. 
Những hoạt động này có thể tác động đến 
nền kinh tế theo nhiều chiều hướng khác 
nhau, bao gồm cả tích cực và tiêu cực. Ở 
bối cảnh quốc tế, không ít nghiên cứu đã 
chỉ ra mối liên kết dài hạn giữa tổng sản 
phẩm quốc nội (GDP) và hoạt động xuất 

khẩu. Cụ thể, Islam (2021) nhấn mạnh rằng 
việc gia tăng xuất khẩu sẽ thúc đẩy tăng 
trưởng kinh tế thông qua việc khai thác lợi 
thế kinh tế. Magar (2021) cho rằng cả xuất 
và nhập khẩu đều thúc đẩy tăng trưởng kinh 
tế nhưng xuất khẩu lại gây tác động bất lợi 
hơn so với nhập khẩu. Mogoe và Mongale 
(2014) kết luận rằng tỷ lệ lạm phát, xuất 
khẩu và tỷ giá hối đoái tác động tích cực 
đến GDP, trong khi nhập khẩu tác động 
tiêu cực. Ngược lại, Nguyễn Phúc Hiền và 
Lê Thùy Linh (2021) cho thấy FDI không 
có ý nghĩa đến tăng trưởng kinh tế. Ngoài 
ra, với bối cảnh tại Việt Nam,  có rất ít các 
nghiên cứu đồng thời xem xét tác động của 
cả ba yếu tố FDI, xuất khẩu và nhập khẩu 
tới tăng trưởng kinh tế của một tỉnh, thành 
phố cụ thể, đặc biệt với phạm vi nghiên cứu 
tại thành phố Hồ Chí Minh.
Xuất phát từ khoảng trống đó, nghiên cứu 
này đặt mục tiêu làm rõ mối quan hệ nhân 
quả giữa các yếu tố này thông qua việc trả 
lời hai câu hỏi nghiên cứu: (1) FDI có mối 
quan hệ với tăng trưởng kinh tế thành phố Hồ 
Chí Minh hay không?; (2) Hoạt động xuất 
nhập khẩu có mối quan hệ với tăng trưởng 
kinh tế thành phố Hồ Chí Minh hay không?
Nghiên cứu sử dụng phương pháp nghiên 
cứu định lượng phân tích hồi quy theo 
mô hình ARDL trên phần mềm Eviews 
10 với dữ liệu nghiên cứu theo quý trong 
giai đoạn 2010- 2025. Kết quả nghiên cứu 
cho thấy FDI và xuất khẩu tác động tích 
cực đến tăng trưởng kinh tế thành phố Hồ 

Cổng thông tin điện tử Bộ Kế hoạch và Đầu tư. Kết quả cho thấy FDI và hoạt 
động xuất khẩu đều có tác động tích cực đến tăng trưởng kinh tế. Trên cơ sở 
đó, nghiên cứu đưa ra khuyến nghị cần đa dạng hóa và nâng cao giá trị xuất 
khẩu, nhập khẩu chọn lọc công nghệ tiên tiến, nâng cao chất lượng thu hút 
FDI, đồng thời duy trì ổn định vĩ mô để thúc đẩy tăng trưởng kinh tế của thành 
phố trong thời gian tới.

Từ khóa: FDI, Xuất nhập khẩu, Tăng trưởng kinh tế, Thành phố Hồ Chí Minh, ARDL
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Chí Minh. Trên cơ sở đó, nghiên cứu đề 
xuất các khuyến nghị chính sách nhằm đa 
dạng hóa xuất khẩu, lựa chọn nhập khẩu 
công nghệ tiên tiến, nâng cao chất lượng 
thu hút FDI và duy trì ổn định kinh tế vĩ 
mô cho tăng trưởng bền vững của TP. Hồ 
Chí Minh.
Ngoài phần giới thiệu, bài nghiên cứu gồm: 
(ii) Cơ sở lý thuyết, tổng quan nghiên cứu 
và giả thuyết kỳ vọng; (iii) Dữ liệu, mô hình 
và phương pháp nghiên cứu; (iv) Kết quả 
nghiên cứu và thảo luận; và (v) Kết luận.

2.	 Cơ sở lý thuyết, tổng quan nghiên cứu 
và giả thuyết nghiên cứu

2.1. Cơ sở lý thuyết

Đầu tư trực tiếp nước ngoài (FDI) và tăng 
trưởng kinh tế
Về mặt lý thuyết, tác động của FDI lên 
tăng trưởng có sự khác biệt giữa mô hình 
tăng trưởng tân cổ điển và hiện đại, điểm 
khác nhau chính nằm ở mức độ tiến bộ 
công nghệ. Cụ thể, theo trường phái tân cổ 
điển, FDI được coi là yếu tố thúc đẩy tăng 
trưởng thông qua các hiệu ứng ngoại tác và 
lan tỏa, và là nhân tố ngoại sinh quan trọng 
cho tăng trưởng bền vững dài hạn (Solow, 
1956; Lucas Jr, 1988; Romer, 1986; 
Grossman & Helpman, 1991; Easterly và 
cộng sự, 1994; Herzer và cộng sự, 2008). 
Ngoài việc bổ sung vốn, FDI còn chuyển 
giao công nghệ, tạo việc làm và phát triển 
vốn nhân lực nội địa và đặc biệt quan trọng 
đối với các nền kinh tế nhỏ, có nguồn lực 
sản xuất hạn chế (Todaro & Smith, 2006). 
Trong khi đó, lý thuyết tăng trưởng nội sinh 
do Lucas Jr (1988) và Romer (1994) nhấn 
mạnh tác động của FDI đến tăng trưởng 
xuất phát từ bốn cơ chế chính: (i) nguồn 
vốn bổ sung và hỗ trợ đầu tư trong nước; 
(ii) cán cân ngoại hối và năng lực xuất khẩu; 
(iii) tăng thu ngân sách thông qua thuế của 

doanh nghiệp FDI và (iv) vốn con người 
đến từ năng suất, tri thức và kỹ năng lao 
động. Các nghiên cứu của (Findlay, 1978; 
Grossman & Helpman, 1991; Mazumdar, 
2001; Pistoresi & Rinaldi, 2012; Shahbaz 
& Rahman, 2012; Fan & Nie, 2013) đều 
cho thấy FDI đóng vai trò là kênh lan tỏa 
công nghệ và cải thiện năng suất ở nền kinh 
tế tiếp nhận.

Hoạt động xuất nhập khẩu và tăng trưởng 
kinh tế
Mối quan hệ giữa mở cửa thương mại và 
tăng trưởng kinh tế bắt nguồn từ các nhà 
sáng lập của lý thuyết cổ điển. Học thuyết 
thương mại cổ điển về lợi thế tuyệt đối của 
Smith (1776) lập luận rằng “không thể có 
chuyện tất cả các quốc gia đồng thời trở 
nên giàu có bằng cách theo đuổi chủ nghĩa 
trọng thương, bởi lẽ xuất khẩu của một quốc 
gia là nhập khẩu của quốc gia khác; thay 
vào đó, tất cả các quốc gia sẽ đồng thời thu 
được lợi ích nếu họ thực hành thương mại 
tự do và chuyên môn hóa theo lợi thế tuyệt 
đối”. Ngược lại, trong lý thuyết lợi thế so 
sánh, Ricardo (1817), chỉ ra rằng nếu một 
quốc gia mở cửa thì có thể tái định hướng 
các nguồn lực khan hiếm vào những ngành 
hiệu quả hơn, từ đó cải thiện phúc lợi. Nói 
cách khác, thương mại là một tình huống 
“cùng thắng”, vì người lao động ở tất cả 
các quốc gia tham gia thương mại đều có 
thể tiêu dùng nhiều hàng hóa hơn. Bên cạnh 
đó, định lý Heckscher-Ohlin lại nhấn mạnh 
vai trò của sự khác biệt về yếu tố nguồn lực 
giữa các quốc gia, cho rằng lợi thế so sánh 
của một quốc gia được định hình bởi các 
nguồn lực sẵn có (Leamer, 1995). 
Ngoài ra, giả thuyết tăng trưởng dựa vào 
xuất khẩu cho rằng tăng trưởng GDP chủ 
yếu được thúc đẩy bởi xuất khẩu. Việc 
mở rộng xuất khẩu cho phép các doanh 
nghiệp hoặc ngành sản xuất định hướng 
xuất khẩu tiếp cận thị trường quốc tế, tận 
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dụng lợi thế kinh tế theo quy mô, và thu 
được ngoại hối. Tiếp cận thị trường quốc tế 
làm gia tăng nhu cầu đối với hàng hóa sản 
xuất trong nước, từ đó thúc đẩy sản xuất 
nội địa và tăng trưởng kinh tế. Trong thập 
niên 1960, giả thuyết này đã nhận được 
sự quan tâm đáng kể, đặc biệt là sau sự 
tăng trưởng nhanh chóng ở các nền kinh 
tế của các quốc gia Đông Á (Albiman & 
Suleiman, 2016). Theo đó sự thịnh vượng 
kinh tế ở các quốc gia này bị ảnh hưởng bởi 
chính sách hướng ngoại. Bên cạnh đó, theo 
Helpman và Krugman (1987), hoạt động 
xuất khẩu mang lại nhiều lợi ích cho doanh 
nghiệp, bao gồm: việc sử dụng nguồn lực 
hiệu quả, tăng cường công suất sản xuất, 
khai thác lợi thế quy mô, và thúc đẩy đổi 
mới công nghệ để cạnh tranh tốt hơn trên 
thị trường quốc tế. Ngoài ra, xuất khẩu sẽ 
góp phần giảm áp lực về cán cân thanh toán 
ngoại hối (Ghirmay và cộng sự, 2001).
Mặt khác, một số nhà phân tích cho rằng có 
sự tồn tại quan hệ nhân quả từ nhập khẩu 
đến tăng trưởng kinh tế và định nghĩa đây 
là giả thuyết tăng trưởng dẫn dắt bởi nhập 
khẩu. Theo đó, nhập khẩu có thể là một 
kênh dẫn đến tăng trưởng dài hạn, vì nó 
cung cấp cho các doanh nghiệp trong nước 
khả năng tiếp cận công nghệ nước ngoài và 
các yếu tố đầu vào trung gian cần thiết (Coe 
và cộng sự, 2009). Hơn nữa, nhập khẩu còn 
có thể là phương tiện để chuyển giao tri 
thức và công nghệ từ các nước phát triển 
sang các nước đang phát triển, thông qua 
việc tiếp nhận các kết quả nghiên cứu và 
phát triển (R&D) từ nước ngoài (Lawrence 
và cộng sự, 1999). 

2.2. Tổng quan nghiên cứu 

Đối với bối cảnh quốc tế, nghiên cứu của 
Rashid và cộng sự (2023) áp dụng mô hình 
ARDL và ECM với dữ liệu chuỗi thời gian 
từ 1991 đến 2020 của Ấn Độ, kết luận rằng 

tồn tại mối quan hệ dài hạn giữa FDI, xuất 
khẩu, nhập khẩu, lạm phát và tăng trưởng 
kinh tế. Tương tự, Touray (2025) cũng 
xem xét quan hệ nhân quả giữa các biến 
kể trên với phạm vi nghiên cứu tại Gambia 
và áp dụng mô hình VECM kết hợp với 
kiểm định nhân quả Granger để phân tích. 
Kết quả cho thấy FDI tác động tích cực 
đến GDP, trong khi lạm phát tác động tiêu 
cực đến ba yếu tố còn lại. Sử dụng phương 
pháp hồi quy OLS để phân tích mối quan 
hệ giữa GDP của Nepal với FDI, lạm phát, 
xuất khẩu và nhập khẩu trong giai đoạn 
1970 đến 2020, Budha (2025) nhận định 
rằng nhập khẩu, FDI có quan hệ cùng chiều 
với GDP, ngược lại, xuất khẩu thể hiện mối 
quan hệ ngược chiều.
Đối với phạm vi tại Việt Nam, hầu hết các 
nghiên cứu tập trung phân tích tác động 
của FDI và hoạt động xuất nhập khẩu đối 
với nền kinh tế tổng thể. Theo nghiên cứu 
của Nguyen (2017), trong dài hạn, FDI có 
tác động tích cực và có ý nghĩa thống kê 
đối với tăng trưởng kinh tế của Việt Nam, 
trong khi tác động của xuất khẩu là tiêu 
cực được kiểm định thông qua mô hình 
ARDL trong giai đoạn 1986- 2015. Ngược 
lại, Nguyen (2016) xác nhận có mối quan 
hệ tích cực giữa xuất khẩu và tăng trưởng 
kinh tế Việt Nam dựa trên bộ dữ liệu của 
trong giai đoạn 1990- 2015. Mặt khác, với 
phạm vi nghiên cứu hẹp hơn tại một tỉnh 
thành, các nghiên cứu của Trương Thị Như 
Hà và Nguyễn Thị Thu Trang (2024) tại 
Hải Phòng với bộ dữ liệu thứ cấp trong giai 
đoạn từ 2010- 2022; Nguyễn Xuân Hưng 
và cộng sự (2020) với dữ liệu chuỗi thời 
gian từ 2009- 2019 tại Bắc Ninh đều chỉ 
ra rằng FDI có tác động lên tăng trưởng 
kinh tế trên địa bàn. Theo nghiên cứu của 
Nguyễn Hồng Hà (2016) tại tỉnh Trà Vinh 
và Phạm Thị Loan và cộng sự (2023) tại 
tỉnh Hưng Yên cho thấy có mối quan hệ 
nhân quả hai chiều giữa tăng trưởng kinh 
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tế và FDI. 
Do vậy, có thể thấy phần lớn các nghiên 
cứu trên chỉ tập trung đánh giá mối quan hệ 
giữa FDI và GRDP thay vì xem xét đồng 
thời ba yếu tố FDI, hoạt động xuất nhập 
khẩu và tăng trưởng. Đặc biệt trong bối 
cảnh hội nhập quốc tế sâu rộng như hiện 
nay, xem xét đồng thời các mối quan hệ 
giữa các yếu tố kể trên là vô cùng quan trọng 
bởi FDI không chỉ trực tiếp thúc đẩy tăng 
trưởng mà còn thông qua kênh xuất nhập 
khẩu, trong khi đó, việc mở rộng hoạt động 
thương mại lại tạo động lực thu hút thêm 
vốn FDI và củng cố tăng trưởng. Ngoài ra, 
việc phân tích đồng thời giúp tránh bỏ sót 
những biến quan trọng, phản ánh chính xác 
cơ chế truyền dẫn và cung cấp thêm cơ sở 
khoa học thực nghiệm cho các nhà hoạch 
định chính sách ra quyết định quản lý.

2.3. Giả thuyết nghiên cứu

Đầu tư trực tiếp nước ngoài vào thành phố 
Hồ Chí Minh (FDI)
Các nghiên cứu trước đây cho thấy tác 
động của FDI đến tăng trưởng kinh tế có 
kết quả khác nhau tùy theo bối cảnh quốc 
gia và giai đoạn phát triển. Findlay (1978), 
Herzer và Klasen (2008) chỉ ra rằng FDI 
góp phần thúc đẩy tiến bộ công nghệ và 
tăng trưởng tại các nền kinh tế đang phát 
triển. Ngược lại, Carkovic và Levine 
(2005) không tìm thấy bằng chứng thống 
nhất về mối quan hệ này khi kiểm soát các 
yếu tố thể chế và chính sách vĩ mô. Trong 
bối cảnh các thành phố lớn, nơi hội tụ vốn 
nhân lực và hạ tầng, FDI thường được xem 
là động lực chính của tăng trưởng. Kế thừa 
những phát hiện trên, nhóm tác giả đề xuất 
giả thuyết nghiên cứu như sau:

Giả thuyết H1: Đầu tư trực tiếp nước 
ngoài và tăng trưởng kinh tế thành phố 
Hồ Chí Minh có mối quan hệ với nhau.

Kim ngạch xuất khẩu thành phố Hồ Chí 
Minh (EX)
Giả thuyết tăng trưởng dựa vào xuất khẩu 
đã được kiểm định rộng rãi nhưng kết quả 
vẫn chưa đồng nhất. Ngân hàng Thế giới 
(1987), Albiman và Suleiman (2016) ủng 
hộ quan điểm rằng định hướng xuất khẩu 
là động lực then chốt cho tăng trưởng ở 
các nền kinh tế đang phát triển, đặc biệt là 
Đông Á. Tuy nhiên, Jin (2002), Shan và 
Sun (1998) lại cho rằng mối quan hệ nhân 
quả có thể đảo ngược, tức tăng trưởng thúc 
đẩy xuất khẩu. Do đó, để kiểm chứng trong 
bối cảnh đặc thù của một đô thị lớn định 
hướng thương mại, nhóm tác giả đề xuất 
giả thuyết nghiên cứu như sau:

Giả thuyết H2: Xuất khẩu và tăng trưởng 
kinh tế Thành phố Hồ Chí Minh có mối 
quan hệ với nhau.

Kim ngạch nhập khẩu thành phố Hồ Chí 
Minh (IM)
Các bằng chứng thực nghiệm cho thấy 
tác động của nhập khẩu đến tăng trưởng 
có sự khác biệt. Fan và Nie (2013) khẳng 
định nhập khẩu công nghệ và hàng hóa 
trung gian có thể nâng cao năng suất, gián 
tiếp thúc đẩy tăng trưởng. Ngược lại, một 
số nghiên cứu cảnh báo rằng nhập khẩu 
quá mức có thể gây áp lực lên cán cân 
thương mại và làm gia tăng phụ thuộc vào 
nước ngoài Pistoresi và Rinaldi (2012), 
Mazumdar (2001). Để kiểm định vai trò 
của nhập khẩu trong bối cảnh một nền cảnh 
nền kinh tế đô thị có độ mở cao, nhóm tác 
giả đề xuất giả thuyết nghiên cứu như sau:

Giả thuyết H3: Nhập khẩu và tăng trưởng 
kinh tế thành phố Hồ Chí Minh có mối 
quan hệ với nhau.

3.	 Phương pháp nghiên cứu

3.1. Dữ liệu
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Nghiên cứu sử dụng bộ dữ liệu định lượng 
dưới dạng chuỗi thời gian từ quý I năm 2010 
đến quý II năm 2025, được nhóm tác giả thu 
thập từ các báo cáo tình hình kinh tế xã hội 
định kỳ do Ủy ban Nhân dân thành phố Hồ 
Chí Minh và Cục Thống kê thành phố Hồ 
Chí Minh cung cấp; giá trị xuất nhập khẩu 
được thu thập từ Tổng cục Hải quan và đầu 
tư trực tiếp nước ngoài được thu thập Cổng 
thông tin điện tử Bộ Kế hoạch và Đầu tư. 
Sau khi hoàn thành việc thu thập dữ liệu, 
nhóm tác giả sử dụng phần mềm Eviews 10 
để xử lý và phân tích dữ liệu.

3.2. Mô hình nghiên cứu

Thông qua quá trình thống kê, xác định khung 
lý thuyết và các nghiên cứu thực nghiệm, dựa 
trên nghiên cứu trước của Nguyen (2017), 
Baffour và Yeboah (2023), mô hình nghiên 
cứu gốc được đề xuất như sau: 
Ln(GRDP) = f(FDI,EX,IM,INF,Covid) (1)
Trong đó: et là Sai số ngẫu nhiên; t là biến 
thời gian, từ quý I 2010 đến quý II 2025; 
p,qi là độ trễ thích hợp cho từng biến.
Cụ thể các biến trong mô hình (1) được giải 
thích như sau:
- Biến phụ thuộc GRDP: Đại diện cho tốc 
độ tăng trưởng của thành phố Hồ Chí Minh

- Biến giải thích: FDI là tổng vốn đầu tư 
nước ngoài vào thành phố Hồ Chí Minh; EX 
và IM lần lượt là tổng kim ngạch xuất khẩu 
và nhập khẩu của thành phố Hồ Chí Minh.
- Biến kiểm soát: INF phản ánh lạm phát, 
được đo lường bằng tốc độ tăng của chỉ số 
giá tiêu dùng (CPI) tại Việt Nam; Covid 
đại diện cho tác động của đại dịch Covid 19 
được mã hóa với hai giá trị là 1 và 0. Với 
1 là các biến trong mô hình bị ảnh hưởng 
và 0 là các biến không bị ảnh hưởng. Việc 
sử dụng hai biến này giúp làm rõ tác động 
ngắn hạn của các cú sốc bên ngoài và các 
yếu tố chi phí, đồng thời đảm bảo độ tin 
cậy cho ước lượng mối quan hệ dài hạn.

3.3. Phương pháp phân tích dữ liệu

Nghiên cứu áp dụng phương pháp nghiên 
cứu định lượng bằng cách sử dụng mô hình 
phân phối trễ tự hồi quy (ARDL) dựa trên 
kiểu dữ liệu chuỗi thời gian để phân tích 
và đánh giá tác động của đầu tư trực tiếp 
nước ngoài (FDI), hoạt động xuất nhập 
khẩu lên tăng trưởng kinh tế thành phố Hồ 
Chí Minh trong giai đoạn 2010- 2025. Các 
bước thực hiện kiểm định và xây dựng mô 
hình ARDL trong nghiên cứu này được 
tiến hành như sau:

Bảng 1. Mô tả các biến trong mô hình

Ý nghĩa Ký hiệu Tham chiếu Đo lường Nguồn dữ liệu

Tăng trưởng kinh tế thành 
phố Hồ Chí Minh Ln(GRDP) Nguyen (2017) Logarit tổng sản 

phẩm quốc nội

Ủy ban Nhân dân thành 
phố Hồ Chí Minh và Cục 
Thống kê thành phố Hồ 

Chí Minh
Đầu tư nước ngoài vào 
thành phố Hồ Chí Minh Ln(FDI) Nguyen (2017) Logarit vốn đầu tư 

trực tiếp nước ngoài
Cổng thông tin điện tử 
Bộ Kế hoạch và Đầu tư

Kim ngạch xuất khẩu 
thành phố Hồ Chí Minh Ln(EX) Nguyen (2017) Logarit tổng kim 

ngạch xuất khẩu Tổng cục Hải quan

Kim ngạch nhập khẩu 
thành phố Hồ Chí Minh Ln(IM) Nguyen (2017) Logarit tổng kim 

ngạch nhập khẩu Tổng cục Hải quan

Lạm phát INF Baffour và Ye-
boah (2023) (CPIt – CPIt-1) / CPIt-1 Tổng cục thống kê

Tác động của đại dịch 
Covid 19 Covid Baffour và Ye-

boah (2023)
Biến giả
Có hai giá trị 0 và 1  

Nguồn: Tổng hợp của nhóm tác giả
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Đầu tiên, cần kiểm tra tính dừng của chuỗi 
dữ liệu để đảm bảo tính chuỗi dừng ở bậc 
gốc – I(0) hoặc sai phân bậc một – I(1). 
Thứ hai, tiến hành ước lượng mô hình 
ARDL để xác định độ trễ tối ưu dựa trên 
tiêu chuẩn AIC. Thứ ba, thực hiện kiểm 
định đường bao (Bounds test) nhằm xác 
định xem có tồn tại mối quan hệ dài hạn 
giữa các biến trong mô hình hay không. 
Nếu mô hình có tính đồng liên kết, sử dụng 
mô hình mô hình hiệu chỉnh sai số (ECM) 
để đánh giá tác động riêng biệt trong ngắn 
hạn và dài hạn. Cuối cùng, tiến hành kiểm 
định tự tương quan, phương sai sai số thay 
đổi và ổn định của ước lượng, đảm bảo kết 
quả ước lượng là đáng tin cậy.

4.	 Kết quả nghiên cứu và thảo luận 

4.1. Thống kê mô tả

Bảng 2 cho thấy GRDP của thành phố Hồ 
Chí Minh trong giai đoạn từ quý I năm 
2010 đến quý II năm 2025 gồm 62 quan sát 
có giá trị trung bình là 279.993,3 tỷ đồng, 
trung vị là 281.071,5 tỷ đồng với độ lệch 
chuẩn là 113.309,9 cho thấy GRDP có sự 
phân tán cao qua các giai đoạn. Trong đó, 
giá trị lớn nhất là 536.809,1 tỷ đồng và giá 
trị thấp nhất là 79.670,46 tỷ đồng.

4.2. Kết quả kiểm định và phân tích hồi quy

Để đảm bảo chuỗi thời gian của các biến 
đầu vào là một chuỗi dừng, nhóm tác giả 
tiến hành kiểm định tính dừng bằng kiểm 
định nghiệm đơn vị. Nếu chuỗi dữ liệu 
chưa dừng, tiếp tục lấy sai phân và xem xét 
tính dùng cho chuỗi sai phân, việc lấy sai 
phân kết thúc khi chuỗi dừng.
Bảng 3 cho thấy chỉ có biến FDI dừng ở bậc 
gốc, còn các biến còn lại đều không dừng 
với mức ý nghĩa 5%. Vì vậy, tiếp tục lấy sai 
phân bậc một cho các biến của chuỗi gốc, 
kết quả cho thấy chuỗi sai phân bậc một 
của cả 4 biến đều dừng với mức ý nghĩa 
5%. Từ kết quả kiểm định ADF có thể xác 
định rằng chuỗi dữ liệu đều dừng ở I(0) và 
I(1), thỏa mãn điều kiện của phương pháp, 
từ đó ta có phương trình ước lượng theo 
ARDL có dạng như sau:
∆ L n ( G R D P ) = α 0 + ∑ { i = 0 } ^ { p }
β1i*∆Ln(GRDP)t-i+∑{i=0}^{q1}β2i* 
Ln(FDI)t-i+∑{i=1}^{q2}β3i*∆Ln(EX)
t - i + ∑ { i = 0 } ^ { q 4 } β 4 i * ∆ L n ( I M ) t - i + 
∑{i=0}^{q5}β5i*∆INFt-i+∑{i=0}^{q6}
β6i*Covidt-i + et			   (2)
Tiếp tục tiến hành kiểm định tính đồng tích 
hợp cho mô hình nghiên cứu, kết quả ở 
Bảng 4 cho thấy giá trị thống kê F là 19,22 
lớn hơn ngưỡng giới hạn trên tại cả ba mức 
ý nghĩa là 10%, 5% và 1%, từ đó bác bỏ giả 

Bảng 2. Kết quả mô tả thống kê

Biến GRDP FDI EX IM

Trung bình 279.993,3 22.302,13 211.725,9 249.772,5

Trung vị 281.071,5 17.009,84 201.436,2 246.956,2

Lớn nhất 536.809,1 92.993,70 527.710,3 668.003,6

Nhỏ nhất 79.670,46 1.037,523 93.827,22 84.064,54

Độ lệch chuẩn 113.309,9 16.972,66 706.84,45 109.646,8

Số quan sát 62 62 62 62

Đơn vị: Tỷ đồng

Nguồn: Kết quả xử lý dữ liệu từ phần mềm Eviews 10
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thuyết H0. Điều này khẳng định có tồn tại 
mối quan hệ dài hạn giữa FDI, EX, IM và 
tăng trưởng kinh tế.
Tiến hành ước lượng mô hình dài hạn, dựa 
theo tiêu chí AIC độ trễ tối ưu được đề xuất 
cho mô hình là ARDL (3, 0, 2, 0, 5, 2) và 
kết quả ước tính các hệ số được trình bày 
trong Bảng 5.
Bảng 5 cho thấy hệ số của các biến LFDI 
và D(LEX) đều có ý nghĩa ở mức 5%. Kết 
quả ước lượng cho thấy cả đầu tư trực tiếp 
nước ngoài và xuất khẩu đều có tác động 

dương lên tăng trưởng kinh tế, cụ thể khi 
FDI và EX tăng 1% sẽ làm GRDP tăng lần 
lượt là 0,0235% và 0,375%. Điều này hàm 
ý rằng việc mở rộng xuất khẩu cùng với thu 
hút vốn FDI có vai trò thúc đẩy tăng trưởng 
kinh tế. Trong khi đó, hệ số của nhập khẩu 
mang dấu âm nhưng không có ý nghĩa thống 
kê, do đó chưa có đủ cơ sở để nhận định 
rằng nhập khẩu có xu hướng kìm hãm tốc 
độ tăng trưởng trong giai đoạn nghiên cứu. 
Đối với nhóm biến kiểm soát, có thể nhận 
thấy rằng cả lạm phát và biến giả Covid 
đều có tác động âm. Tuy nhiên, chỉ hệ số 
của INF có ý nghĩa thống kê ở mức 1%, 
trong khi hệ số của Covid mặc dù âm nhưng 
không đạt mức ý nghĩa, cho thấy trong dài 
hạn chỉ có lạm phát mới thực sự thể hiện 
tác động kìm hãm tăng trưởng và chưa có 

Bảng 3. Kết quả kiểm định tính dừng

Biến P-value Kết Luận

Chuỗi gốc

LGRDP 0,312 Không dừng

LFDI 0,037 Dừng

LEX 0,381 Không dừng

LIM 0,365 Không dừng

INF 0,392 Không dừng

Sai phân 
bậc 1

D(LGRDP) 0,000 Dừng

D(LEX) 0,000 Dừng

D(LIM) 0,000 Dừng

D(INF) 0,000 Dừng
Trong đó:
L là ký hiệu đại diện cho chuỗi dữ liệu được lấy 
logarit tự nhiên
D là ký hiệu đại diện cho chuỗi được lấy sai phân 
bậc 1

Nguồn: Kết quả xử lý dữ liệu từ phần mềm Eviews 10

Bảng 4. Kết quả kiểm định đồng liên kết
Giả thuyết H0: Không tồn tại mối quan hệ 
đồng liên kết

Giá trị Số biến (K)

Thống kê F 19,22 5

Giá trị đường bao

Mức ý nghĩa I(0) I(1)

10% 2,08 3

5% 2,39 3,38

1% 3,06 4,15

Nguồn: Kết quả xử lý dữ liệu từ phần mềm Eviews 10

Bảng 5. Kết quả hồi quy ARDL dài hạn

Biến phụ thuộc: D(LGRDP)

Biến độc lập Hệ số Giá trị thống kê t Giá trị p-value

LFDI 0,0235 2,462 0,018

D(LEX) 0,375 2,743 0,009

D(LIM) -0,067 -0,748 0,459

D(INF) -5,116 -3,968 0,000

Covid -0,021 -1,246 0,220

C -0,216 -2,266 0,029

Nguồn: Kết quả xử lý dữ liệu từ phần mềm Eviews 10
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đủ bằng chứng để khẳng định ảnh hưởng 
của đại dịch.
Nhằm đánh giá mối quan hệ ngắn hạn giữa 
tăng trưởng kinh tế và các biến độc lập, đồng 
thời kiểm định tính vững của các hệ số trong 
dài hạn, tiến hành ước lượng và chuẩn hóa 
các hệ số dài hạn của phương trình ARDL 
sang dạng ECM. Kết quả chi tiết của mô 
hình ECM được trình bày trong Bảng 6.
Kết quả ước lượng ECM cho thấy biến 
điều chỉnh sai số – EC(-1) có dấu âm và có 
ý nghĩa ở mức 1% với giá trị là -2,683, điều 
này thể hiện rằng nền kinh tế có khả năng 
tự điều chỉnh về trạng thái cân bằng dài 
hạn một cách nhanh chóng và mạnh mẽ. 
Trong ngắn hạn, có thể thấy các biến trễ 
của LGRDP và LEX đều có ảnh hưởng tích 
cực lên tăng trưởng và có ý nghĩa thống 
kê ở mức 1%, cho thấy tăng trưởng kinh 
tế chịu tác động tích cực từ chính nó trong 

quá khứ và xuất khẩu. 
Đối với nhóm biến kiểm soát, lạm phát 
mang hệ số âm mạnh trong kỳ hiện tại, 
chứng tỏ gia tăng lạm phát kìm hãm tăng 
trưởng, nhưng ở các kỳ trễ lại xuất hiện tác 
động dương, hàm ý khả năng nền kinh tế 
thích ứng và mở rộng sản xuất sau các cú 
sốc giá cả. Trong khi biến Covid thể hiện rõ 
tác động tiêu cực nhất định đến tăng trưởng 
trong ngắn hạn ở ý nghĩa ở mức 10%.
Để đảm bảo tính minh bạch và độ tin cậy 
cho mô hình, tiến hành thực hiện các phép 
thử chẩn đoán khác nhau, kết quả kiểm 
định được trình bày trong Bảng 7.
Dựa vào Bảng 7, có thể thấy mô hình không 
gặp phải các vấn đề kỹ thuật về tự tương 
quan giữa các sai số, lựa chọn sai dạng hàm 
và hiện tượng phương sai thay đổi. Tất cả 
các giá trị p-value đều lớn hơn 0,05, vì 
vậy có thể khẳng định mô hình nghiên cứu 

Bảng 6. Kết quả mô hình ECM trong ngắn hạn 
Biến phụ thuộc: ∆LGRDP

Biến độc lập Hệ số Giá trị thống kê t Giá trị p-value

∆LGRDPt-1 0,854 5,004 0,000

∆LGRDPt-2 0,399 4,935 0,000

∆LEXt 0,448 6,236 0,000

∆LEXt-1 -0,239 -2,929 0,006

∆INFt -5,879 -5,661 0,000

∆INFt-1 6,151 6,376 0,000

∆INFt-2 5,544 5,756 0,000

∆INFt-3 5,229 6,059 0,000

∆INFt-4 2,564 2,803 0,008

∆Covidt -0,141 -1,739 0,090

∆Covidt-1 -0,158 -1,947 0,058

EC(-1) -2,683 -12,481 0,000

Hệ số R2 0,962

Hệ số R2 hiệu chỉnh 0,952

Thống kê F 19,22

Durbin-Watson 2,136

Nguồn: Kết quả xử lý dữ liệu từ phần mềm Eviews 10
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được xây dựng là phù hợp và các kết quả 
ước lượng là đáng tin cậy.
Cuối cùng, để kiểm tra tính ổn định theo 
thời gian của ước lượng, nghiên cứu áp 
dụng kiểm định l CUSUM và CUSUMSQ. 
Kiểm định CUSUM dựa trên sự tích lũy sai 
số ước lượng qua các kỳ, còn CUSUMSQ 
dựa trên tích lũy bình phương của sai số. 
Mô hình được cho là ổn định nếu các đường 
kiểm định này nằm trong khoảng tin cậy.
Hình 1 và Hình 2 cho thấy các đường kiểm 
định luôn nằm trong khoảng tin cậy ở mức 
ý nghĩa 5%. Điều này có nghĩa là các tham 
số ước lượng của mô hình không có sự thay 
đổi đáng kể và không bị ảnh hưởng bởi các 
cú sốc ngẫu nhiên. Nói cách khác, mô hình 
nghiên cứu được xem là ổn định và các kết 
quả ước lượng có độ tin cậy cao.

4.3. Thảo luận kết quả nghiên cứu

Nghiên cứu này ứng dụng mô hình ARDL 
để đánh giá tác động của dòng vốn FDI và 
hoạt động xuất nhập khẩu lên tăng trưởng 
GRDP của thành phố Hồ Chí Minh trong 
giai đoạn 2010- 2025. Kết quả ước lượng 
chỉ ra rằng FDI và xuất khẩu tác động tích 
cực đến tăng trưởng, trong khi nhóm biến 
kiểm soát có ảnh hưởng tiêu cực và nhập 
khẩu không có ý nghĩa thống kê. Cụ thể:

Biến đầu tư trực tiếp nước ngoài (FDI): 
Kết quả phân tích chứng minh rằng FDI có 
tác động tích cực trong dài hạn, tuy nhiên 
mức độ tác động khá nhỏ, hàm ý rằng dòng 
vốn FDI chưa thực sự lan tỏa mạnh mẽ và 
cần có các chính sách hỗ trợ để nâng cao 
hiệu quả đóng góp của FDI vào nền kinh tế. 
Qua đó, củng cố giả thuyết H1 của nghiên 
cứu và kết quả cũng phù hợp với các nghiên 
cứu của Nguyen (2017) và Touray (2025).

Bảng 7. Kết quả kiểm định mô hình

Kiểm định Giá trị thống kê F Giá trị p-value Kết luận

Ramsey Reset 0,189 0,828 Mô hình được chỉ định là 
phù hợp 

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM 1,124 0,336 Mô hình không có tự 
tương quan

Heteroskedasticity Test: Breusch-
Pagan-Godfrey	 0,584 0,882 Mô hình không có phương 

sai sai số thay đổi
Nguồn: Kết quả xử lý dữ liệu từ phần mềm Eviews 10

Nguồn: Kết quả xử lý từ phần mềm Eviews 10

Hình 1. Kiểm định CUSUM
Nguồn: Kết quả xử lý từ phần mềm Eviews 10

Hình 2. Kiểm định CUSUMSQ
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Biến xuất khẩu (EX): 
Nghiên cứu cho thấy xuất khẩu có ảnh 
hưởng tích cực đến tăng trưởng kinh tế tại 
thành phố Hồ Chí Minh. Tuy nhiên trong 
ngắn hạn, EX có tác động tích cực đến tăng 
trưởng và tác động này đảo chiều tại kỳ trễ, 
qua đó, hàm ý rằng xuất khẩu vừa là động 
lực thúc đẩy kinh tế tức thời, vừa gây ra 
áp lực điều chỉnh trong các giai đoạn sau. 
Kết quả củng cố giả thuyết H2 của nghiên 
cứu và phù hợp với các nghiên cứu thực 
nghiệm của Nguyen (2016) .

Biến nhập khẩu (IM): 
Kết quả chỉ ra rằng nhập khẩu mang hệ số 
âm, dù không có ý nghĩa thống kê, nhưng 
cho thấy sự phù hợp về mặt lý thuyết lý 
thuyết tăng trưởng ràng buộc bởi cán cân 
thanh toán (Thirlwall, 2012) rằng nhập khẩu 
có thể kìm hãm tăng trưởng, nhưng trong 
nghiên cứu này chưa có đủ bằng chứng thực 
nghiệm để khẳng định điều này. 
Ngoài ra, nhóm biến kiểm soát bao gồm 
lạm phát và biến giả đại diện cho đại dịch 
đều có ảnh hưởng tiêu cực lên tăng trưởng 
kinh tế. Cụ thể trong dài hạn, lạm phát thể 
hiện rõ tác động âm, còn trong ngắn hạn, 
INF không cho thấy chiều hướng cụ thể 
lên tăng trưởng. Trong khi đó, mức độ ảnh 
hưởng của đại dịch chủ yếu thể hiện rõ ở 
ngắn hạn và chưa có bằng chứng rõ ràng 
trong dài hạn.

5.	 Kết luận

5.1. Hàm ý chính sách

Kết quả nghiên cứu chỉ ra giữa các biến có 
tồn tại mối quan hệ đồng liên kết trong dài 
hạn và trong ngắn hạn, các tác động chưa 
ổn định nhưng vẫn có cơ chế điều chỉnh về 
trạng thái cân bằng. Từ đó, nhóm tác giả đề 
xuất hàm ý chính sách sau:
Một là, đẩy mạnh phát triển và đa dạng hóa 

xuất khẩu bằng cách đầu tư vào công nghệ 
và đổi mới sáng tạo để nâng cao giá trị gia 
tăng của sản phẩm, đồng thời, mở rộng thị 
trường nhằm giảm sự phụ thuộc vào các thị 
trường truyền thống.
Hai là, kết quả cho thấy nhập khẩu không 
có ý nghĩa thống kê đối với tăng trưởng 
GRDP của Thành phố, tuy nhiên, điều 
này không đồng nghĩa với việc nhập khẩu 
không quan trọng. Thay vào đó, cần có các 
chính sách nhập khẩu có chọn lọc như gia 
tăng tỷ trọng nhập khẩu các loại máy móc, 
thiết bị, công nghệ tiên tiến phục vụ sản 
xuất. Nhờ vậy, hiệu quả sản xuất và năng 
suất sẽ được nâng cao trong dài hạn. 
Ba là, do FDI có tác động tích cực đến 
tăng trưởng GRDP, thành phố cần nâng 
cao hiệu quả thu hút và sử dụng FDI bằng 
cách chuyển từ số lượng sang chất lượng, 
ưu tiên các dự án công nghệ cao, thân 
thiện môi trường và có khả năng liên kết 
với doanh nghiệp trong nước. Cuối cùng, 
để đối phó với những rủi ro từ bên ngoài, 
việc thiết lập các chính sách hỗ trợ doanh 
nghiệp ứng phó với cú sốc và duy trì kiểm 
soát lạm phát là cần thiết để đảm bảo ổn 
định kinh tế vĩ mô và tạo động lực cho sản 
xuất, tiêu dùng.

5.2. Hạn chế nghiên cứu 

Nghiên cứu đánh giá tác động của biến giải 
thích lên tăng trưởng kinh tế tại thành phố 
Hồ Chí Minh nhưng vẫn có một vài hạn 
chế. Về dữ liệu nghiên cứu, bộ dữ liệu chỉ 
bao gồm 62 kỳ quan sát liên tiếp theo quý 
trong giai đoạn từ năm 2010 đến 2025 và 
trong bộ dữ liệu có một số giá trị được tính 
dựa trên xác suất do vấn đề thiếu thông 
tin trong quá trình thu thập. Về thời gian 
nghiên cứu chỉ tập trung nghiên cứu trong 
giai đoạn từ quý I/2010 đến quý II/2025. 
Về mô hình nghiên cứu chỉ xem xét các 
yếu tố phổ biến và hai biến vĩ mô là lạm 
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phát và đại dịch Covid, tuy nhiên trên thực 
tế có rất nhiều yếu tố khác có thể giải thích 
cho tăng trưởng kinh tế nhưng đã bị bỏ qua 

vì thiếu dữ liệu hoặc nằm ngoài khả năng 
thu thập của nhóm tác giả. ■
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