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Trwong Pai hoc Kinh té TPHCM

nueée ngodi tai VN trong giai doan 2005-2012. 86 liéu duroc thu thdp tir co s

Bdi viet nay xem xét tac dong cua bien so kinh té vi mo den dau tw gian tiep

dit liéu IFS ciia Quy Tién té Quoc té IMF. Kiém dinh ADF va Phillips-Perron
Voi do tré 3 duwoc dimg dé kiém tra thude tinh cia cdc bién chudi thoi gian, phwong phdp
hoi quy GLS deO’C ap dung thay OLS nham tang tinh hiéu qua cua mo hinh. Nghlen cuu
cho thdy trong sé cdc bién so kinh té vi mé thz GDP va lam phdt ¢6 ¥ nghia thong ké
trong viéc gidi thich dong von dau tw gidn tzep nueoc ngoai FPI tai VN, nhung GDP va
lam phat lai cé phan vmg trdi chiéu véi nguon von dau tu gzan tiép meée ngoai FPI. Céc
bién s6 vi mé con lai la ty gid héi dodi, cung tién va ldi sudt khéng c6 y nghia thong ké
trong mé hinh. Nghién ciru khuyén nghi viéc thwce hién chinh sach kinh té vi mé hop Iy
cing voi viée hoach dinh chién lwoe dau tir ciia quoc gia sé tang cuwong tinh hiéu qua
trong viéc tiép nhén dong von dau tu nude ngodi.

Tir khéa: Vén dau tw gidn tiép nudc ngoai, FPI, bién sé kinh té vi mé, GLS.

1. Gi6i thiéu

Dudi goc nhin tai chinh thi von
dau tu gian tiép nudc ngoai (FPI)
1a dong vén ma cac quy dau tu
nudc ngoai dau tu trén thi truong
¢d phiéu va trai phiéu, d6i khi muc
dich 1 d¢ dau co. Dong von nay
thuong mang tinh ngan han, khac
biét vi dau tu truc tiép nude ngoai
¢6 tinh chét dai han lién quan dén
chuyén giao cong nghé. FPI c6 thé
bi anh hudng boi ty suit sinh loi
cao va muc tiéu giam thiéu rii ro
thong qua da dang hoa thi truong.
Muic sinh lgi cua FPI thong thuong
dudi hinh thirc tién 1ai chénh léch
gia hodc ¢6 tirc. FPI mang lai cho
cac nha dau tu co hdi da dang hoa

danh myc dau tu bang cach két hop
cac danh muyc chimg khoan dau tu
khéc nhau trén nhiéu thi truong.
Dau tu gian tiép nudc ngoai con
dugc xem nhu hoat dong mua lai tai
san tai chinh gifta cac nudc nham
kiém sodt loi ich trong cac cong
ty da quoc gia. FPI v6i khia canh
1a dong vén qudc € gitp chuyen
giao cac tai san tai chinh nhu tién
mat, o phleu trai phleu xuyeén
bién gioi quoc té vi myc tiéu loi
nhuan. Diéu nay xay ra khi cdc nha
dau fu mua phan vén khong ném
quyen kiém soat (dudi 10% vén
cb phan thudng) trong cac cong ty
nudc ngoai, mua trai phiéu doanh
nghiép hodc chinh phu nude ngoai,
chimg khoan ngin han hoic trung

han. Do vdy, néu nhu dong chay
thuong mai 14 két qua ctia viéc cac
chi thé va cac quéc gia dang tim
céch t0i da hoa vi thé hién tai cua
ho bﬁng cach khai thac loi thé so
sanh cua riéng minh, thi dong chay
von 1a két qua cua viée cac chu
thé va cac quoc gia dang tim kiém
nhiing 191 ich vuot trdi bﬁng cach
dich chuyén tai san tich lity duoc
dén noi nao ho cho la c6 thé khai
thac hiéu qua nhat. Hinh thirc dau
tu ndy da tré' thanh mot phan quan
trong ctia nén kinh té thé gioi trong
cdc thap ky qua va 1a mot nguon
Von dau tu quan trong doi véi cac
qudc phét trién cling nhu dang phat
trién.
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2. Cd sé ly thuyét va phuong
phap nghién ciru

2.1. Co s¢ ly thuyét va khung
phdn tich

2.1.1. Tong quan vé FPI

Theo Ezirim (2005) dau tur nudc
ngoai 1a quyét dinh tai tro ngudn
lyc tai chinh cho cac dy an hay dau
tu chimg khoan & nudc ngoai di
cung voi ky vong loi nhuén va thu
nhap trong tuong lai. Loi ich cua
dong vén dau tu nudc ngoai duge
danh gi4 qua nhiéu khia canh. Theo
Feldstem (2000), trudce hét, cac
dong Von quéc té glup cac chu s¢
hiru von giam riii ro bang cach cho
phép ho da dang hoa hoat dong cho
vay va dau tu. Thir hai, tinh hoi nhap
toan cau ctia thi truong von gitip tat
ca cac chu thé co thé tiép can voi
cach thirc diéu hanh doanh nghiép
hiéu qua, chuan hoa cac quy tic ké
toan va hoan thi¢n chinh sach phap
1y. Thir ba, su dich chuyén nguon
von toan cau s& han ché kha ning
ctia chinh phu trong viéc theo dudi
cac chinh sach khong phu hop cho
tang truong ctia qudc gia. Bon, dau
tu nudc ngoai thong qua FDI cho
phép chuyén giao cong nghé va
thuc day canh tranh tai thi truong
trong nudc. Cubi cung, 191 nhuan
tao ra béi dau tw nudc ngoai dong
gép vao doanh thu thué thu nhap
doanh nghi¢p & nudc s¢ tai. Tuy
nhién, ciing ¢6 tranh luan cho ring
dau tunudc ngoe‘li gayrahi¢n tuong
that thoat von (Capltal ﬂlght) dan
dén von dao chiéu ra khéi quic gia
va tao ra kho khan trong viéc can
bang can can thanh toan, ngoai ra
ciing ¢6 thé nay sinh vin d& mau
thudn trong phan phdi thu nhap
v&i cac nha dau tu trong nude. Bén
canh d6, dau tu nudc ngoai van c6
tinh trang 1éch co ciu nganh nghé
va linh vuc dau tu so véi muc tiéu
clia nuoc s tai.

Theo Anyanwale (2007) va
Ezirim (2005) thi du tu gian tiép
nudc ngoai la mot trong nhiing
thanh phan cua dau tu nudc ngoai
(FI). FPI lién quan dén viéc dau
tu chimg khoan trong nudc cua
mot chu thé nudc ngoai hodc
mua chimg khoin nudc ngoai
cta nguoi cu tri. Nghién ctru cua
Lipsey (1999) cho thiy dong vén
FDI ¢6 xu huéng 6n dinh hon so
voi FPI. Piéu nay 1a do tinh thanh
khoan cua FPI va xu hudng dau
tu ngdn han. Ciu trac cua FPI cho
phép nha dau tu ban tai san ctia ho
d2 dang hon va nhanh chéng, diéu
nay lam cho FPI thuong dugc xem
14 thanh phan “néng” nhat va bt
6n nhit ciia dong vén nudc ngoai.
Maic du Prasend va cong su (2007)
phat hién c6 xu hudng dich chuyén
dong vén tir cac nudc dang phat
trién sang cic nudc cong nghiép
nhung van c6 sy gia ting dang ké
trong muc do cua dong chay FPI
dén cac nén kinh té mai ni tir ndm
1980. FPI tang tinh thanh khoan
cua thi truong vén trong nudc va
c6 thé gitp phét trién thi truong
hiéu qua hon dong thoi gitip mé
rong hoat dong déu tu. Cac doanh
nghiép madi cd thém co hoi 16n
nhan duoc cac nguén tai tro can
thiét. Nguon tién tiét kiém nhan rdi
s& c6 nhiéu co hdi dau tw véi dam
bao ring cac chu thé ¢ thé quan
Iy danh muc dau tu cta ho, hodc
ban ching khoan mét cach nhanh
chong néu can vén. Vi vay, tinh
thanh khoan ctia thi truong lam cho
dau tu dai han hap dan hon.

Graham va Krugman (1995)
cho ring sur khac biét glu'a cac dau
tu tryc tiép va gian tiép 1a & dong
co va ky vong ctia hai loai dau tu.
Vi nha dau tur trye tiép nude ngoai
thi muc dich 1a kiém soat va diéu
hanh doanh nghiép, tién trinh dau

PHAT TRIEN & HQI NHAP S6 20 (30) - Thang 01-02/2015

tu s& chdm hon va tén kém hon dé
chon nudc nhan dau tu, déng thoi
s& cham hon va ton kém hon dé
chuyén huéng dau tu. Loi nhudn
cua FDI s¢€ dat dugc trong trung va
dai han. Con riéng cac nha dau tu
gian tiép nudc ngoai thi quan tim
dén viec phéan bd von noi dat duogc
loi nhuan t6i da véi thoi gian dau tu
ngan han. Dong von nay di chuyén
nhanh hon dén thi truong khac dé
tim kiém loi nhudn cao hon hodc
noi ¢ rii ro thip hon. Do d6 no sé
¢6 xu hudéng bat 6n hon. Sy bién
dong trong dau tu s& tao co hdi von
héa lgi nhuan, kinh doanh chénh
1éch gi4, thu hut cac nha dau tu va
tang tinh hi€u qua cua thi truong,
gitp phan bo ngudn von tbt nhat
cho céc co hoi dau tw. Nhung néu
FPI do chiéu voi quy mo 16n s&
gdy ra nhitng khuing hoang 16n cho
nén kinh t&. Nhimg khac biét trong
dong co va cac dac tinh trén doi
hdi sy khac biét trong cach tiép can
chinh sach d6i véi FDI va FPL,

2.1.2. Cdc bién s6 kinh té vi mé
tée dong dén FPI

Trong nghién cuu cua Lee
(2007) va Nuntila Derusia (2012)
thi c6 kha nhiéu nhan t6 tac dong
dén dong von dau tw nudc ngoai.
Xu hudng dau tu xuyén bién gisi
gia tang cung voi xu huong toan
cau hoa thuong mai, hoi nhap tai
chinh quéc t& va mo rong cac co
sO san xuat 0 nudc ngoai cing nhur
muc ty suat s1nh loi cao & cac nén
kinh t& méi ndi. Cac bién kinh té vi
mo la chi bao chinh cho xu hudng
phat trién cua nén kinh té va dinh
huéng cac dong vén dau tu, dic
bi¢t 1a FPI.

Téc do tang truong ciia nén
kinh t&: Tang truong kinh (€ 1a su
gia tang tong san pham quoc n01
(GDP) hoic tong san luong qudc
gia (GNP) hoac quy md san lugng
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qudc gia tinh binh quéan trén dau
nguoi (PCI) trong mét thoi gian
nhét dinh. Tuy nhién trong ba chi
tiéu trén thi chi tiéu GDP la chi ti€éu
quan trong nhat dé d4nh gia su ting
trudng cua mot quoc gia va 1a chi
tiéu thuong dugc so sanh gitra cac
nén kinh t v6i nhau. Khi mot nén
kinh t& ¢c6 GDP cao va c6 toc dd
ting trudng cao thi dong nghia 1a
doanh thu va tc do ting truong
doanh thu cua cac doanh nghi¢p
trong nén kinh t ciing ting 1én,
va diéu nay ciing duoc thé hién
nguoc lai khi mot nén kinh t& c6
GDP thap va co toc do tang truong
cham. Khi ¢6 du bao tdt vé GDP
thi didu ndy ciing c6 nghia 14 c6 dy
bao t6t cho thi trudng chimg khoan
va dong von FPL

Lam phat trong nudc: Tac dong
cta lam phat 1én thi truong chiimg
khoan va dong vbn FPI 1a khong
truc tiép va nhit quan, c6 cac kha
nang xay ra nhu sau:

- Kha ning xay ra dong bién:
Ty suét sinh loi ctia doanh nghiép
s€ phu thudc vao lam phat va murc
tang thu nhap cua nén kinh té cao
hon so véi sy tang 1én cia gia ca.
Trong truong hop nay, tac dong
tang 1én cuia ty suét sinh loi doi hoi
cua thi truong do lam phat s€ duoc
bu trir hoan toan boi sy tang 1én
trong toc do tang tru(mg ctia nén
kinh té va dong vbn FPI s& ting
trudng.

- Kha nang xay ra ban nghich
bién: Ty suédt sinh loi ky vong
cua thi truong s€ tang 1én do lam
phat tang 1én tuy nhlen toc do ting
truong cua nén kinh té khong thay
d6i hodc thay doi it do nén kinh té
khong phan tmg kip voi su tang 1én
cta cac chi phi dau vao, dan dén
mot su giam gia trong thi truong
chiing khoan va FPI giam.

- Kha nang nghich bién hoan

toan. Ty suat sinh loi ky vong trong
nén kinh té s& tang 1én do lam phat
tang 1én nhung toc d6 ting truong
thyc cua nén kinh té giam xudng
tham chi &m do lam phat cao, didu
ndy 1én dan dén mot su giam gia
16n trén thi truong chung khoan va
FPI gidm manh.

Ngoai ra, tac dong cta lam phat
dén dong vbn FPI c6 thé danh gia
theo cac huéng sau: Thir nhat, lam
phét ting s& truc tiép lam tang kho
khin cho cac doanh nghiép gin véi
viéc phai tang lai vay tin dung, tang
lwong va cac chi phi dau vao khac,
tir d6 lam ting chi phi san xudt
va gia ban dau ra, giy khé khin
vé thi truong va nguy co do vo
cac ké hoach, cac hop dong Kinh
doanh nhiéu hon. Piéu nay lam
giam 191 nhuén kinh doanh va loi
titc ¢b phiéu, cac béo cdo tai chinh
kém sang sua va chiing khoan cua
cac doanh nghiép cling tr& nén
kém hép dan hon, dong nghia véi
viéc giam dong vén dau tu. Thu
hai, lam phat ting s€ lam tang ap
luc budc nha nude phai thuc hién
chinh séch tién t¢ thit chat, nhu
giam han muc tin dung, tang duy trir
bat budc, ting 13i suat co ban va 13i
chiét khiu ngan hang, cac diéu kién
cap tin dung khéc ciing kho khin
hon vi vay lam giam dong vén dau
tu trong va ngoai nudc. Lam phat
ting c6 thé con gy hai tic dung
trai chiéu khac 1a: Tang ban ra cac
chimg khoan “x4u” dé rat von khoi
thi truong, va tang mua vao nhﬁ‘ng
chiig khoan “tot” dé “4n nap” lam
phat. Xu hudng ban thao chung
khoan thuong xdy ra khi trén thi
trudng c6 nhiéu chimg khoan chat
luong thap va xuét hién nhiéu tin
hi¢u lam giam sat long tin cta cac
nha dau tu.

Lai suat: Nha dau tu quan tim
dén danh dbi gitra rii ro va ty suit

sinh 101 clia cac tai san tai chinh.
Dau tu vao c¢b phiéu s& c6 muc rai
ro 16n nhat rdi sau d6 dén trai phiéu
doanh nghiép, roi dén tién goi ngan
hang, sau cung la dau tu vao trai
phiéu chinh phu néu xét trén cling
mot muc ty suat sinh lgi. Chinh
vi thé nha dau tu s& c6 xu huéng
déu tu vao céac loai hinh khac hon
14 dau tu vao cb phiéu khi ma 1ai
sudt cta cac loai ndy c¢6 xu hudng
tang. Khi 13i sudt cua thi truong
tang thi lam cho ty suét sinh loi ky
vong ctia nha dau tu trén thi truong
chimg khoan s€ tang Ién do dau tu
vao ¢b phiéu mang lai mdt rui ro
cao hon so véi dau tu vao cac loai
hinh khac da duoc néu & trén. Mat
khéc, mot khi 13i suat ting thi nhu
cau von tai tro cho phat trién cta
cac doanh nghiép s& rat kho khin
lam gia chimg khodan lai cang giam
thém. Mot khi 13i sudt diu tu trén
thi trudng khéc t6t 1én trong khi ty
suat sinh loi trén thi truong ching
khoan lai khong thay ddi s& lam
cho nha dau tu bo thi truong ma
ra di dé du tu vao linh vuc khic
ma c6 ty suét sinh loi tot hon va rui
ro it hon so véi thi truong ching
khoan.

Ty gi4 hdi doai: La nha dau tu
nudc ngoai thi myc dich cua ho 1a
mudn tim loi nhuén trén thi truong
nudc so tai va sau ndy sé chuyén
phén lgi nhuan d6 vé nudc di cing
v6i hanh vi chuyén doi tién té.
Chinh vi thé mot khi dong noi t&
¢ xu hudng ting gia s& hap dan
cho nha du tr dén thi trudng nay.
Tuy nhién ciing can phai xem xét
khia canh tac dong cua viéc tang
gia ndi & dén cac dong dau tu dai
han khéc vi s& 1am ting chi phi dau
tu, anh huong dén tang truong kinh
té, ngoai ra can can thuong mai
trong trudng hop nay s€ chiu tac
dong x4u va bat loi cho mot quéc
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gia phu thudc nhiéu vao xuat khu.
Vay & ddy ciling c¢6 ca yéu o tot va
x4u cho thi truong.

Cung tién Cung tién co anh
huong dén yéu to lam phat, 14i suat
cta nén kinh té. Mot su gia tang
phi hop cua cung tién sé thiic day
tang truong va vuc ddy nén kinh té
suy thoai tuy nhlen néu ting cung
tién qua muc can thiét ciing la
nguyén nhan chinh gay ra lam phat
dai ding trong cac nim tlep theo.
Vi viy, tac dong ctia cung tién dén
nén kinh té va dong von dau tur phai
duoc xem x¢ét trong trong mdi quan
h¢ tong hoa véi cac yéu t khac.

Nhiéu cac nghién ciu thuc
nghiém da duoc tién hanh véi muc
tiéu 1a danh gia tac dong cua cac
bién s6 kinh té vi mé dén dong von
dau tu nude ngoai bao gdm ca FPI.
Yang, Xlong vaZe (2013) xem xét
cac yéu to quyét dinh dén FDI va
FPI 613 nudc dang phét trién ¢ khu
vic chau A va My Latinh tir ndm
1981 dén 2011. Két qua hdi quy
cho thiy tai cac nén kinh té méi ndi
chau A thi FPI chiu tac dong chinh
boi ty gia va bién dong rui ro cua
thi truong chimg khoan. Onuorah
va Akujuobi (2013) nghién ctru tac
dong clia cac bién sb kinh té vi mo
14 GDP, cung tién, 13i suat, ty gia va
lam phat dén FPI tai Nigeria trong
giai doan 1980 dén 2010; tuy nhién,
nghién ctru lai khong tim dugc tac
dong c6 ¥ nghia thong ké cua cac
bién s nay dén GDP.

Sau khi xem xét vai tro cuia FPI
cing nhu cac nhan t6 tic dong dén
dong von nay thi bai nghién ctru s&
tap trung danh gia vai trd cua cac
bién s6 vi mo dén dong vén dau tu
gian tiép nudc ngoai tai VN giai
doan 2005-2012.

2.2. Phwong phdp nghién ciru

Nghién curu st dung mo hinh
dinh lugng véi cac bién s6 twong tur

nhu Onuorah va Akujuobi (2013)
cu thé nhu sau:

FPI = B, + B,LNGDP +
B,LNEXCR + B,LNITR + B.LNIF
+BLNMS +p ()

Trong do:

FPI: v6n dau tu gian tiép nudc
ngoai (day 1a dong von thuan bang
USD nén khong 14y logarit)

LNGDP: logarit cia GDP VN

LNEXCR: logarit cua ty gia
song phuong USD/VND  trung
binh

LNITR: logarit cua Ii sut tién
gui ky han 3 thang cia VND

LNIF: logairt cua CPI tinh theo
gia ¢b dinh 2005

LNMS: logarit cia cung tién
M2 r \

B, BB, B Be: hé s6 hoi quy

W sai sO cua mo hinh

S6 lidu duoc thu thap hang quy
tir quy 1/2005 dén quy 4/2012 trén
co s& dir liéu IFS cua Quy Tién t&
Qudc té (IMF) va Tong cuc Thong
ké VN (GSO).

3. Két qua va thao luan

3.1. Két qud nghién ciru

Trudc khi thyc hién hoi quy
dong lién két, tac gia da tién hanh
kiém dinh nghiém don vi clia timg
bién riéng biét dé xac dinh thudc
tinh dimg cta chudi sb liéu cac
bién quan sat; hai phuong phap

str dung phd bién dé kiém dinh
nghiém don vi la phuong phap
ADF (Augmented Dickey-Fuller)
va Phillips — Perron (PP test). Két
qua kiém dinh (Bang 1) cho thay
cac bién (ngoai trir bién LNMS)
déu khong dimg & chudi gbe nhung
dung & sai phan bac 1.

Khi 4p dung phuong phép
hdi quy OLS ddi v6i md hinh
bi hién tugng tu twong quan va
phuong sai thay doi thi hé sé
hdi quy khong dang tin cay va
udc luong khong hiéu qua nén
nghién cuou su dung phuong
phap binh phuong nho nhat téng
quat (GLS - Generalized Least
Squares) dé khic phuc cac hau
qua trén. Két qua udc luong
dugc trinh bay tai Bang 2 véi
chudi s6 liéu 1a sai phan béac 1
ctia cac bién.

Két qua cia mé hinh dugc trinh
bay & Bang 2. Két qua cho thdy
cac bién s6 vi mod 1a GDP, lam phat
va cung tién c6 mdi quan hé ty 1&
nghich voi dau tu gian tiép nudc
ngoai FPI. Tuy nhién, ty gia hbi
doai, 13i suét lai co mdi quan h¢
ty 18 thuén v6i FPL v6i hé sé xéc
dinh R? (R-square) = 35,48%. Dé
kiém dmh ¥ nghia thong ké ctia cac
bién s6 vi mo co thuce su tac dong
dén FPI hay khong, bai nghién ctru
théng qua hai budc kiém dinh.

Bang 1: Tém tét két qua kiém dinh nghiém don vi theo phwong phap Augmented
Dickey-Fuller (ADF)va Phillips-Perron (PP)

Bién Chubi gbc Chuéi sai phan bac 1
ADF PP ADF PP
FPI -2,400 -2,630 -5,481*** -5,484***
LNGDP -1,441 -0,716 -11,845*** -28,633**
LNEXCR 0,279 0,474 -3,721*** -3,627**
LNITR -2,039 -2,143 -3,467** -3,261**
LNIF 0,159 -0,003 -2,872* -2,843*
LNMS -2,773 -3,198** -3,014** -2,751*

***C6 y nghia & murc 1%; **C6 y nghia & mirc 5%; *Cé y nghia & muc 10%

Nguén: Két qua téng hop tir Stata 11
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Bang 2: Két qua hdi quy phwong trinh (1) bdng phwong phap GLS

Bién

Beta coefficient Standard error t-statistic p-value
LNGDP -2,36e+09 9,26e+08 -2,25** 0,017
LNEXCR  2,23e+10 1,45e+10 1,53 0,137
LNITR 2,01e+09 1,57e+09 1,28 0,211
LNIF -3,13e+10 1,21e+10 -2,58* 0,016
LNMS -3,94e+08 5,84e+09 -0,07 0,947
Constant 3,33e+08 2,44e+08 1,36 0,185

Observations =31

R-squared = 0,3548
Adjusted R-squared =0,2258
**C6é y nghia & mirc 5%

F-statistic = 2,75
p-value (F-statistic) = 0,0411
Durbin-Wattson statistic = 1,984636

Nguén: Két qua téng hop ttr Stata 11

Bude 1: Kiém dinh hé s6 xdc
dinh R’

Véi muc y nghia thong ké
a=5%, gla thiét H;:B=0vaH:
B # 0, két qua p-Value =0.0411 <
5% va |t-stat| > 1,96 nén bac bo gia
thiét H,, vi vdy mé hinh c6 thé sur
dung dé giai thich két qua véi muic
do 35,48%.

Buée 2: Kiém dinh hé so hoi
quy 2 4 \

Nghién ctru kiém dinh h¢ s6 hoi
quy ctia cac bién s6 vi md nay theo
hai cach dya trén can cu theo gia
tri p-value va thng ké t-statistic.
V6i mite y nghia a = 5%, gia thiét
H:B=0vaH:B#0. Néu két qua
klem dinh dua trén gia tri p-value,
trong d6 néu p-value < o: bac bod
gia H, nghia la h¢ s6 hoi quy can
kiém dmh coOy nghla thong ke.
Neu p—Value > o chap nhén H, h¢
s6 hdi quy can kiém dinh khong cod
y nghia théng ké trong mo hinh.
Két qua kiém dinh hé sb hoi quy
dua trén p-value cho thdy chi c¢6
GDP va lam phat c6 y nghia thong
keé giai thich duoc sy thay doi trong
dau tr gian tiép nudc ngoai FPI.
Kiém dinh twong ty theo thong ké
t-statistic néu [t-stat| > 1,96: bac bd

|t—stat| < 1,96: chap nhan H,.
Theo thong ké t-statistic thi cling

chi c6 GDP (LNGDP) va lam phat
(LNIF) 14 ¢6 ¥ nghia thong ké giai
thich dugc FPI, cac bién sb con lai
khéng ¢6 y nghia giai thich ddi voi
FPI.
3.2. Thdo lugn két qua nghién
ciru

Két qua cuia nghién ctru cho
thdy mdi quan hé giita FPI va lam
phét 14 mdi quan hé nghich bién.
voi mic y nghia 35,48%. Két
qua hdi quy con cho thiy khong
nhiing lam phat ma GDP ciing co
mdi tuong quan nguoc chidu véi
v6i FPL. Didu nay c¢6 vé hoi “phi
1¥”; tuy nhién, néu nhin vao s6 lidu
GDP trong giai doan tir 2005 dén
2012 s& phan nao 1y giai diéu hoi
“nghich Iy trén.

GDP quy 1 VN ludén nim &
mirc thap nhat trong nam. Nguoc
lai, GDP quy 4 ludén l1a muc cao
nhit, GDP lai giam dot ngdt &
quy 1 nim sau. Diéu nay lap di
lap lai & tat ca cic nam trong mau
quan sat. Tinh mua vu cua mdt
bién s6 vi mo s& lam anh huong
dén quyét dinh cua nha dau tu,
trong khi d6 GDP 1a bién s6 chi
tiéu quan trong nhat dé danh gia
su tang trudng ctia mot qudc gia
va chi ti€u nay thuong duoc so
sanh giita cic nén kinh té voi
nhau. Vi viy, néu GDP ludn
bién ddi theo mua vy s& dat cho
nha dau tu nhitng nghi ngai vé
tinh 6n dinh phat trién kinh té
ctia VN, va nha dau tu s& ¢ xu
huéng dich chuyén dong vén dau
tu gian tiép sang cac nudc khac
hodc xu huéng dau tu theo tinh
chat dinh ky. Két qua kiém dinh
md hinh ciing cho thiy rang giai
phap phét trién FPI bén vimng
phai song hanh cung vdi chinh
sach diéu tiét vi mé nén kinh té.
Tir két qua nghién ctru nay, bai
viét cling goi md ra mot hu'ong
nghién ctru bd sung vé yeu tb
tam 1y hanh vi ctua nha dau tu
anh huong dén dong vbn dich
chuyén FPI tai VN sang cac nudc
khu vuec.

Hinh 1: GDP theo quy cta VN tir Q1/2005 dén Q4/2012 (Ngudn: GSO)
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4. Két luan va ggi y chinh sach

4.1. Két lugn

Két qua kiém dinh cua bai
nghién ctru cho thiy FPI c6 mbi
twong quan nguoc chiéu voi ca hai
bién s6 lam phat va GDP. Diéu do
cho thay FPI ¢6 lién quan mat thiét
v6i chinh sach tién té. Mot sy thay
d6i trong chinh sach tién té lam gia
tang lam phat s€ kéo theo su dich
chuyén dong von FPI ra khoi lanh
tho VN. Bén canh do, tinh mua vy
theo dinh ky GDP s€ anh hudng
tiéu cyc dén tim 1y nha dau tu va
két qua xu hudng dich chuyén
dong von FPI sang cac nude khac,
noi co toe do ting truong kinh té 6n
dinh va bén viing hon.

Trong sudt nhing nim qua,
khong thé pht nhan Chinh phu da
c¢6 nhitng chinh sach kinh té tich
cuc dé thu hit ngudn von dau tu
nuoc ngoai, nhung ching ta lai
dat nang thu hut nguén vén FDI,
ODA... ma it quan tdm dén nguon
von FPI. Diéu nay s& dan dén hau
qua nghiém trong cho thi truong tai
chinh VN la hoi nhép “khong can
d6i” va VN s& “kém vi thé” trén thi
truong tai chinh thé gidi, ddc biét
sau cudc khing hoang kinh té thé
giGi vira qua, tim 1y nha dau tu s&
trd nén dé dat hon khi dua ra quyét
dinh dich chuyén dong vbn tir cac
nuoc khac sang VN.

4.2. Goiy chinh sach

Toan cau hoa 1a xu huéng phat
trién ctia nén kinh t& thé gioi, tao
diéu kién cho cac nuée déu co co
hoi dé mé cira thi truong. VN duogc
danh gia thudc nhom nude c6 nén
kinh té méi ndi, do vay vai tro ciia
dong vbn nudc ngoai, trong do
dong von FPI dong vai trd khong
nho trong tién trinh hoi nhap thé
gi6i. Tir két qua nghién ciru, bai
viét xin dua ra mot sb luu y khi
trién khai thu hut dong von FPI:

Thiz nhdt, 6n dinh kinh t& vimo,
tao tim 1y, niém tin cho nha déu tu.
Phit trién dong von FPI khong thé
khong nhic dén chinh sach diéu
tiét kinh t& vi mé nhdm cing ¢
niém tin ctia nha dau tu trong va
ngoai nude. Diéu nay doi hoi chinh
phi can theo dudi tim nhin chinh
sach dai han, vé6i chién luoc muc
tiéu cu thé ¢ timg thoi ky. Mic du
lam phat dugc han ché nhung con
bap bénh, chura viing chic, GDP co
tang truong nhung lai thay doi theo
tinh muia vu trong ndm. Néu chinh
phu diéu chinh tinh mua vu trong
GDP, diéu nay sé ciing cd niém tin,
tam Iy ciia nha dau tu dé dong von
duoc ¢ lai VN.

Thit hai, hoan thién yéu t6 k¥
thuattai San giao dich chirng khoan.
Pay 14 khuyén nghi ndm ngoai két
qua kiém dinh cua bai nghién ctu
khi nghién ctru cac bién s6 vi mo
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v6i mdi quan hé FPI. Tuy nhién,
khi nhic dén FPI khong thé khong
nhic t6i thi truong chimg khoan.
Thi truong chung khoan VN hoat
dong tr nam 2000, tuy ra doi sau
50 v6i cac nude trén thé gidi nhung
no 1a dong luc dé thu hut FPIL. Vi
vdy, Chinh phu can tao diéu kién
cho TTCK c6 nhing san phim tai
chinh phai sinh, da dang san pham
giao dich tai san véi su hd tro hé
théng phap 1y nhim gitup nha dau
tu manh dan da dang hoa cac danh
muc dau tu, didu nay s& thic diy
viée “gitt chan” dong vén FPI tai
VNe
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