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1. Giới thiệu nghiên cứu 
Đầu tư trực tiếp nước ngoài (FDI) vào Việt Nam 

là việc nhà đầu tư (cá nhân hoặc tổ chức) nước ngoài 
bỏ vốn đầu tư để kinh doanh dài hạn tại Việt Nam, 
với mục đích thu lợi nhuận lâu dài và trực tiếp nắm 
giữ quyền quản lý doanh nghiệp. Tại Việt Nam, 
nguồn vốn này đóng một vai trò quan trọng trong 
quá trình phát triển kinh tế của đất nước. Theo “Hội 
nghị tổng kết 30 năm thu hút đầu tư nước ngoài tại 
Việt Nam” năm 2018: FDI luôn đóng góp hơn 20% 
vốn đầu tư toàn xã hội trong vòng 10 năm trở lại 
đây. FDI cũng đem lại nguồn thu từ thuế vào ngân 
sách cho Nhà nước khi chiếm tới 72% giá trị kim 
ngạch xuất khẩu. Ngoài ra, nguồn vốn này còn góp 
phần chuyển dịch cơ cấu kinh tế, tạo ra khoảng 4 
triệu việc làm trực tiếp và 5 triệu lao động gián tiếp, 
nâng cao trình độ công nghệ, tăng chất lượng nguồn 
nhân lực. Vì vậy việc thu hút dòng vốn đầu tư trực 
tiếp nước ngoài FDI luôn là một trong những vấn đề 
quan trọng được Chính phủ Việt Nam đặc biệt quan 
tâm. Trong giai đoạn tới, định hướng thu hút FDI 
vào Việt Nam sẽ tìm kiếm một số sự khác biệt nhất 

định như vừa thu hút được nguồn vốn nhiều hơn về 
lượng nhưng cũng tăng cường về chất lượng nguồn 
vốn để đảm bảo mục tiêu chuyển giao công nghệ 
hiện đại, giảm ô nhiễm môi trường, tránh cạn kiệt 
nguồn tài nguyên và hạn chế tối đa tác động tiêu cực 
đến sự phát triển kinh tế xã hội. Vì vậy, việc nghiên 
cứu định lượng nhằm xem xét các yếu tố tác động 
tới FDI tại Việt Nam trong 30 năm qua để từ đó đưa 
ra các khuyến nghị, định hướng nhằm thu hút nguồn 
vốn FDI là cần thiết trong giai đoạn hiện nay. 

Nghiên cứu các yếu tố tác động tới FDI (dòng 
vào và dòng ra) đã được thực hiện trên thế giới từ rất 
sớm, ở nhiều quốc gia với nhiều mô hình nghiên cứu 
khác nhau. Mugableh (2015) đã sử dụng mô hình 
ARDL (Autoregressive Distributed Lag- mô hình tự 
hồi quy phân phối trễ) nghiên cứu các nhân tố ảnh 
hưởng tới thu hút FDI của Malaysia trong ngắn hạn 
và dài hạn trong giai đoạn 1977 - 2012. Kết quả 
nghiên cứu cho thấy: Tỷ giá hối đoái (RM/USD), 
GDP, tiền mở rộng và độ mở nền kinh tế có tác động 
tích cực tới việc thu hút FDI. Trong khi đó, CPI có 
tác động tiêu cực. Dondashe và Phiri (2018) đã dùng 

11
!

Sè 143/2020

Kinh tÕ vµ qu¶n lý

thương mại
khoa học

ỨNG DỤNG MÔ HÌNH ARDL NGHIÊN CỨU CÁC YẾU TỐ ẢNH HƯỞNG  
ĐẾN ĐẦU TƯ TRỰC TIẾP NƯỚC NGOÀI TẠI VIỆT NAM 

Đỗ Thị Vân Trang 
Học viện Ngân hàng 

Email: trangdtv@hvnh.edu.vn 
Đinh Hồng Linh 

Trường ĐH KT&QTKD - Đại học Thái Nguyên 
Email: dhlinh23@gmail.com  

Lê Thùy Linh 
Học viện Ngân hàng 

 
Ngày nhận: 30/03/2020          Ngày nhận lại: 11/05/2020              Ngày duyệt đăng:  17/06/2020     Đ      ầu tư trực tiếp nước ngoài (FDI) đóng một vai trò không nhỏ trong phát triển kinh tế Việt Nam. 

Với mục đích nghiên cứu ảnh hưởng của các yếu tố tác động tới thu hút FDI vào Việt Nam kể từ 
khi mở cửa nền kinh tế cho đến nay, nghiên cứu sử dụng mô hình ARDL để xem xét mối quan hệ giữa các 
yếu tố này trong cả ngắn hạn và dài hạn. Kết quả ước lượng cho thấy trong dài hạn, GDP, độ mở thương 
mại của nền kinh tế, lãi suất và tỷ lệ thất nghiệp có tác động tích cực tới nguồn vốn đầu tư trực tiếp nước 
ngoài. Trong ngắn hạn, nguồn vốn này chịu tác động tích cực của chính nó ngay thời kỳ trước. Lãi suất và 
tỷ lệ thất nghiệp là những yếu tố có tác động tiêu cực, trong khi GDP và độ mở thương mại của nền kinh tế 
không có ảnh hưởng đến đến thu hút FDI. Kết quả thực nghiệm này có thể gợi ý một số khuyến nghị đối với 
các cơ quan quản lý trong việc điều hành chính sách vĩ mô nhằm thu hút thêm vốn FDI trong thời gian tới. 

Từ khóa: FDI, Việt Nam, mô hình ARDL. 
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mô hình ARDL trong nghiên cứu dòng chảy của FDI 
vào Nam Phi trong giai đoạn 1994- 2016. Các tác giả 
đã nghiên cứu các yếu tố ảnh hưởng và đưa ra 
khuyến nghị trong dài hạn, theo đó: GDP đầu người, 
quy mô của Chính phủ, lãi suất thực tế và độ mở của 
nền kinh tế đều có mối quan hệ cùng chiều với FDI. 
Hasli và cộng sự (2015) nghiên cứu các yếu tố ảnh 
hưởng đến thu hút FDI vào Châu Á những năm từ 
1993- 2013 bằng mô hình FEM và REM. Kết quả 
nghiên cứu cho thấy lãi suất cho vay, độ mở của nền 
kinh tế và cung tiền đều có tác động cùng chiều tới 
dòng FDI vào Châu Á. Mặt khác, tỷ lệ thất nghiệp và 
ô nhiễm môi trường lại là những yếu tố có tác động 
ngược chiều đến thu hút FDI. Cũng bằng mô hình 
ARDL, Khan và Zahra (2016) đã nghiên cứu ảnh 
hưởng của các yếu tố tác động tới FDI tại Pakistan 
trong giai đoạn 1972- 2013. Nghiên cứu này chỉ ra 
trong dài hạn, các yếu tố tác động tích cực tới thu hút 
FDI bao gồm lãi suất, GDP đầu người và tỷ lệ thất 
nghiệp. Trong khi đó, xuất khẩu lại có tác động tiêu 
cực đến thu hút FDI. Trong ngắn hạn, xuất khẩu và 
tăng trưởng GDP đầu người có tác động cùng chiều 
tới FDI dòng vào của Pakistan. Khamphengvong và 
cộng sự (2018) sử dụng mô hình GMM nghiên cứu 
tác động của các yếu tố ảnh hưởng đến FDI tại Lào 
từ năm 1995 đến năm 2015. Kết quả cho thấy FDI 
chịu ảnh hưởng của chính nó trong năm trước đó, 
GDP, độ mở của nền kinh tế, chi phí nhân công, tỷ 
giá hối đoái và tỷ lệ lạm phát. Ngoài ra, kết quả ước 
lượng cũng cho thấy khoảng cách từ nước chủ nhà 
đến nước nhận đầu tư, sự chia sẻ biên giới chung 
không ảnh hưởng đến dòng vốn FDI. 
Ở Việt Nam cũng đã có một số nghiên cứu định 

lượng đề cập đến các yếu tố ảnh hưởng đến FDI. 
Nghiên cứu của Hoàng Thị Thu (2007) áp dụng mô 
hình OLS trên cơ sở dữ liệu giai đoạn 1998- 2005. 
Tác giả này chỉ ra GDP, tăng trưởng GDP, mật độ 
điện thoại bình quân trên 100 dân và độ mở thương 
mại có tác động tích cực tới FDI. Mặt khác, chất 
lượng lao động và thời điểm gia nhập ASEAN 
không có tác động đến việc thu hút FDI, trong khi 
cuộc khủng hoảng kinh tế năm 1998 lại là nhân tố có 
tác động tích cực. Nghiên cứu của Nguyễn Ngọc 
Anh và Nguyễn Thắng (2007) đánh giá tác động của 
các yếu tố tác động tới FDI tại từng tỉnh ở Việt Nam 
từ năm 1988 đến năm 2006 bằng mô hình nhị thức 
âm và mô hình OLS. Kết quả cho thấy dòng vào FDI 
phụ thuộc vào triển vọng thị trường, nhân tố lao 
động và cơ sở hạ tầng; trong khi chỉ số năng lực 
cạnh tranh PCI cấp tỉnh không có tác động đến thu 

hút FDI. Trịnh Hoài Nam và Nguyễn Mai Quỳnh 
Anh (2015) cũng sử dụng mô hình OLS nghiên cứu 
các yếu tố tác động tới thu hút FDI và đi tới kết luận: 
tăng trưởng GDP, độ mở của nền kinh tế, tỷ giá hối 
đoái và giáo dục trung học có tác động dương trong 
khi tỷ lệ lạm phát, mật độ điện thoại bình quân trên 
100 dân, chi tiêu chính phủ có tác động âm tới thu 
hút FDI. Gần đây nhất, nghiên cứu của Nguyễn Thị 
Hồng Nhung (2016) có ứng dụng mô hình ARDL 
nghiên cứu các yếu tố: độ mở thương mại, chỉ số can 
thiệp, tỷ giá thực, quy mô thị trường và việc gia 
nhập WTO là các biến độc lập trong mô hình. Trong 
đó, yếu tố chỉ số can thiệp đề cập đến việc điều hành 
chính sách tỷ giá thả nổi có quản lý và giữ độc lập 
tiền tệ của Ngân hàng Nhà nước hiện nay có ảnh 
hưởng đến quy mô dòng vốn FDI. Kết quả nghiên 
cứu thực nghiệm cho thấy các biến số có tác động 
tích cực tới FDI từ năm 2000 - 2015 là độ mở của 
nền kinh tế, GDP và gia nhập WTO; trong khi đó chỉ 
số can thiệp và tỷ giá hối đoái thực có tác động 
ngược chiều. Đây là nghiên cứu duy nhất tác giả tìm 
thấy có sử dụng mô hình ARDL để đánh giá ảnh 
hưởng của các yếu tố tác động tới FDI ở Việt Nam. 
Nghiên cứu này được thực hiện trên cơ sở dữ liệu 
giai đoạn 2000-2015 (15 năm). Tuy nhiên, những 
đánh giá và kết luận về các yếu tố ảnh hưởng đến 
thu hút FDI vẫn còn hạn chế, chưa phát huy được 
thế mạnh của mô hình do chưa bao quát hết các yếu 
tố ảnh hưởng.  

Như vậy, có thể thấy những nghiên cứu về các 
nhân tố ảnh hưởng đến FDI ở Việt Nam hiện nay 
chủ yếu sử dụng mô hình OLS. Tuy nhiên, sử dụng 
mô hình OLS có một số hạn chế là mô hình đòi hỏi 
số lượng quan sát đủ lớn, mô hình bỏ qua các biến 
trễ nên sẽ gây ra hiện tượng hồi quy giả mạo, dẫn tới 
kết quả của mô hình không chính xác. Mặt khác, với 
dữ liệu dạng chuỗi thời gian, hiện tượng tự tương 
quan khi sử dụng OLS xảy ra rất phổ biến, dẫn đến 
kết quả ước lượng bằng mô hình OLS không còn 
hiệu quả nữa, do đó tính thực tiễn của mô hình 
không cao. Trên thế giới, mô hình ARDL được sử 
dụng khá phổ biến trong việc xác định các yếu tố tác 
động tới hoạt động FDI bởi những ưu điểm của nó 
so với các mô hình khác trong việc phân tích chuỗi 
thời gian. Mô hình ARDL được chứng minh là một 
công cụ hữu hiệu trong việc khắc phục hiện tượng 
hồi quy giả mạo, giảm khả năng xảy ra hiện tượng 
này từ 100% xuống còn 5% (Ghouse và cộng sự, 
2018). Chính vì vậy, nghiên cứu này sử dụng mô 
hình ARDL và tận dụng những lợi thế của nó để xem 
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xét tác động của các yếu tố đến FDI vào Việt Nam, 
kể từ khi kinh tế Việt Nam chuyển sang nền kinh tế 
thị trường.  

ARDL là mô hình tự hồi quy phân phối trễ đã 
xuất hiện từ nhiều thập kỷ trước. Sau khi Pesaran và 
Shin (1998) chỉ ra tính ứng dụng của mô hình trong 
việc phân tích mối quan hệ dài hạn giữa các biến số, 
mô hình này mới nhận được sự chú ý và trở nên phổ 
biến hơn. ARDL có tính đến tác động trễ của bản 
thân biến phụ thuộc và biến giải thích, có thể dùng 
để ước lượng các tham số trong cả ngắn hạn và dài 
hạn. Ngoài ra, mô hình không yêu cầu các biến phải 
có cùng bậc tích hợp, dữ liệu có thể bao gồm các 
chuỗi thời gian tích hợp bậc 0 và bậc 1 (Ghouse và 
cộng sự, 2018). Vì vậy, ARDL cho kết quả chính xác 
ngay cả trong trường hợp số lượng quan sát ít, cho 
phép độ trễ của các biến trong mô hình không bị cố 
định mà linh hoạt phụ thuộc vào thời gian tác động 
tới biến phụ thuộc. Xuất phát từ ưu điểm vượt trội 
đó, nghiên cứu này sử dụng mô hình ARDL để 
nghiên cứu các yếu tố ảnh hưởng đến nguồn vốn 
FDI trong cả ngắn hạn và dài hạn. 

2. Mô hình và giả thuyết nghiên cứu 
Để nghiên cứu tác động của các yếu tố ảnh 

hưởng đến FDI dòng vào tại Việt Nam, nghiên cứu 
sử dụng biến phụ thuộc là vốn FDI giải ngân thực tế, 
các biến độc lập được đưa vào mô hình nghiên cứu 
gồm có: Quy mô thị trường, độ mở thương mại của 
nền kinh tế, sự ổn định của nền kinh tế và mức độ 
sẵn có của lao động. Nghiên cứu sử dụng dữ liệu 
dạng chuỗi thời gian trong giai đoạn từ năm 1996 
đến năm 2017, với 22 quan sát. Trong đó FDI và 
GDP được lấy từ Tổng cục Thống kê, các chỉ tiêu 
còn lại được thu thập từ cơ sở dữ liệu của Ngân hàng 
Thế giới (World Bank-WB). 

Thước đo để đánh giá về quy mô thị trường được 
thể hiện qua Tổng thu nhập quốc gia - GDP - một chỉ 
tiêu được sử dụng rộng rãi trong các nghiên cứu 
trước đây. GDP đại diện cho quy mô kinh tế, sự tăng 
trưởng kinh tế chính là sự gia tăng của GDP. Hầu hết 
tất cả các nghiên cứu liên quan đều chỉ ra mối quan 
hệ tích cực giữa GDP và FDI. Các nhà đầu tư nước 
ngoài thường có tâm lý cho rằng một đất nước có 
quy mô kinh tế lớn là nơi lý tưởng để có được khoản 
lợi nhuận lớn. Do đó, GDP được kỳ vọng sẽ kéo 
theo sự gia tăng của FDI. Mối tác động cùng chiều 
của GDP tới FDI được tìm thấy trong nghiên cứu 
của Mugableh (2015), Khamphengvong và cộng sự 
(2018), Nguyễn Thị Hồng Nhung (2016). 

 

Vậy giả thuyết H1: Tăng trưởng GDP (GDP) có 
quan hệ cùng chiều với dòng vốn đầu tư trực tiếp 
nước ngoài vào Việt Nam. 
Độ mở thương mại của nền kinh tế được tính 

bằng cách lấy tổng giá trị xuất khẩu và nhập khẩu 
chia cho GDP của từng năm, được viết tắt là OPEN. 
Cũng giống như GDP, độ mở thương mại cũng luôn 
được các nhà nghiên cứu chỉ ra tác động tích cực tới 
FDI. Một đất nước có nhiều hoạt động kinh doanh 
thương mại quốc tế sẽ mang lại nhiều cơ hội đầu tư 
hơn cho các nhà đầu tư nước ngoài. Do đó, độ mở 
thương mại của nền kinh tế được kỳ vọng sẽ tác 
động cùng chiều tới FDI. Các nghiên cứu chỉ ra tác 
động cùng chiều này bao gồm: Nguyễn Văn Bổn và 
Nguyễn Minh Tiến (2014), Mugableh (2015), Hasli 
và cộng sự (2015), Dondashe và cộng sự (2018), 
Khamphengvong và cộng sự (2018). 

Vậy giả thuyết H2: Độ mở thương mại của của 
nền kinh tế (OPEN) có quan hệ cùng chiều dòng vốn 
đầu tư trực tiếp nước ngoài vào Việt Nam. 

Nghiên cứu sử dụng lãi suất để đo lường cho sự 
ổn định của nền kinh tế bởi “việc giữ các mức lãi 
suất thấp cho thấy nền kinh tế đang ổn định và có thể 
vẫn tiếp tục ổn định như vậy” (Ngân hàng Nhà nước 
Việt Nam, 2011). Lãi suất trong nghiên cứu sử dụng 
là lãi suất cho vay, được viết tắt là INR. Lãi suất cho 
vay càng thấp sẽ tiết kiệm được chi phí đầu vào cho 
các nhà đầu tư nước ngoài, giúp họ có được khoản 
lợi nhuận cao hơn từ các khoản đầu tư. Tuy nhiên, 
theo Lý thuyết về lợi nhuận cận biên của Mac 
Dougall, vốn đầu tư sẽ dịch chuyển từ nước có lãi 
suất thấp sang nước có lãi suất cao, và vì thế đất 
nước có lãi suất cao sẽ thu hút các nhà đầu tư nước 
ngoài hơn, bởi họ kì vọng nền kinh tế có lãi suất cao 
sẽ mang lại lợi nhuận cao hơn cho các khoản đầu tư. 
Các nghiên cứu trước đây cũng không thống nhất về 
hướng tác động của lãi suất với FDI. Các nghiên cứu 
cho thấy tác động cùng chiều: Khan và Zahra 
(2016), Salamatu Fornah, Zuo Yuehua (2017), 
Nandipha Dondashe và Andrew Phiri (2018), các 
nghiên cứu cho thấy tác động ngược chiều: Angelo 
và cộng sự (2010), Siddiqui và cộng sự (2014). Như 
vậy, lãi suất có thể tác động cùng chiều hoặc tác 
động ngược chiều tới FDI. 

Vậy giả thuyết H3: Sự biến động về lãi suất 
(INR) có ảnh hưởng đến nguồn vốn đầu tư trực tiếp 
nước ngoài vào Việt Nam. 

Sự sẵn có của lực lượng lao động được thể hiện 
gián tiếp qua tỷ lệ thất nghiệp, được thể hiện qua 
biến UNE. Hướng tác động của tỷ lệ thất nghiệp tới 
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FDI không nhất quán trong các nghiên cứu trước 
đây, có thể tác động cùng hoặc ngược chiều. Tuy 
nhiên, đứng dưới góc độ từ các nhà đầu tư nước 
ngoài, tỷ lệ thất nghiệp của nước nhận đầu tư tăng, 
nghĩa là đất nước có nguồn lao động dồi dào, các 
nhà đầu tư có nhiều lựa chọn về mặt nhân sự hơn. 
Do đó tỷ lệ thất nghiệp được kỳ vọng sẽ tác động 
cùng chiều với FDI. Các 
nghiên cứu cho thấy quan 
hệ này: Billington (1999), 
Agnieszka Chidlow và 
Stephen Young (2008), 
Khan và Zahra (2016).  

Vậy giả thuyết H4: Tỷ lệ 
thất nghiệp (UNE) ở nước 
sở tại càng cao thì càng thu hút được dòng vốn FDI 
càng lớn. 
Để số liệu giảm bớt sự phân tán của dữ liệu, 

nghiên cứu sử dụng dữ liệu dạng logarit để xây dựng 
mô hình. Sau khi lấy logarit, các biến độc lập lần 
lượt viết tắt là LnFDI, LnGDP, LnOPEN, LnINR, 
LnUNE. Việc lấy logarit này được xem là không ảnh 
hưởng tới đặc tính của dữ liệu mà chỉ làm cho dữ 
liệu thêm ổn định, đặc biệt là với dữ liệu dạng thời 
gian, nhằm thuận tiện cho việc xây dựng mô hình 
(Hamuda và cộng sự, 2013). Sau khi lấy logarit, dựa 
theo tiêu chuẩn Jarque-Bera, các biến đều có phân 
phối chuẩn (do có p-value> α), thỏa mãn giả định về 
tính phân phối chuẩn của dữ liệu. 

Mô hình có dạng tổng quát như sau: 

Trong đó, FDI: Đầu tư trực tiếp nước ngoài 
GDP: Tổng sản phẩm quốc nội 
OPEN: Độ mở thương mại của nền kinh tế 
INR: Lãi suất thực 
UNE: Tỷ lệ thất nghiệp 
p, q là độ trễ, Δ là sai 

phân, εt là nhiễu trắng. 
3. Kết quả phân tích 
Cũng giống như các mô 

hình phân tích dữ liệu dạng 
chuỗi thời gian khác, trước 
khi xây dựng mô hình 
ARDL, cần đảm bảo các 
biến số đều có tính dừng. Nghiên cứu sử dụng kiểm 
định nghiệm đơn vị (Unit Root Test) với phương 

pháp ADF và kết quả cho thấy, chỉ có LnUNE là 
chuỗi dừng. Sau khi khắc phục hiện tượng chuỗi 
không dừng bằng cách lấy sai phân, LnFDI, LnGDP, 
LnOPEN, LnINR đều dừng tại bậc 1. Điều này thỏa 
mãn giả định của mô hình: Các chuỗi thời gian phải 
có tính dừng hoặc dừng ở sai phân bậc 1, không có 
biến nào dừng ở sai phân bậc 2. 

Việc tìm ra độ trễ tối ưu cho các chuỗi thời gian 
ở mô hình ARDL rất quan trọng để có phần nhiễu 
(error terms) có phân phối chuẩn, không bị tự tương 
quan và không có hiện tượng phương sai sai số thay 
đổi. Dựa vào các tiêu chuẩn FPE, AIC, SC, HQ, mô 
hình có độ trễ tối ưu là 2. 

Khi lựa chọn mô hình, hai tiêu chuẩn hiệu quả 
nhất thường được dùng là AIC và SIC. Theo 
Perasan và Shin (1997), hai tiêu chuẩn này có kết 
quả khá tương đồng nhau, tuy nhiên với mô hình có 
số mẫu nhỏ thì tiêu chuẩn SIC có kết quả tốt hơn và 
ổn định hơn. Mặt khác, theo Liew và cộng sự 
(2008), với mẫu khoảng 25 quan sát, SIC cho kết 
quả tốt nhất. Do đó, nghiên cứu sử dụng mô hình 
SIC để áp dụng trong mô hình nghiên cứu. Mô hình 

sẽ hiệu quả nhất khi độ trễ của các 
biến LnFDI, LnGDP, LnOPEN, 
LnINR, LnUNE lần lượt là 
2,0,0,2,2. Độ trễ này là phù hợp 
nhất, thỏa mãn giả định về độ trễ 

tối ưu của mô hình ARDL. 
Với số quan sát ít, bài nghiên cứu sử dụng kiểm 

định đường bao (Bound Test) và giá trị tới hạn của 
Narayan để kiểm tra sự tồn tại của mối quan hệ dài 
hạn (đồng liên kết) giữa các biến số (Bảng 2). 

Giá trị tới hạn F-statistic lớn hơn đường bao trên 
ở tất cả các mức ý nghĩa. Điều này khẳng định mô 
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Bảng 1: Kết quả thực nghiệm lựa chọn độ trễ tối ưu cho mô hình 

Nguồn: Nhóm tác giả tự tổng hợp 

Lag LogL LR FPE AIC SC HQ 
0 35.56269 NA 3.24e-08 -3.056269 -2.807336 -3.007675 
1 154.8140 166.9518* 2.87e-12 -12.48140 -10.98780 -12.18984 
2 195.4673 36.58795 1.08e-12* -14.04673* -11.30846* -13.51219* 

Bảng 2: Kết quả thực nghiệm kiểm định đường bao 

Nguồn: Nhóm tác giả tự tổng hợp  

S  
bi n 

k 

Giá tr  
th ng kê 
F-statistic 

Giá tr  t i h n c ng bao (Narayan) 
1% 5% 10% 

ng 
i 

ng 
bao trên 

ng 
i 

ng bao 
trên 

ng 
i 

ng 
bao trên 

4 20.53033 4.768 6.67 3.354 4.4774 2.752 3.994 



hình tồn tại đồng liên kết, hay giữa các biến có mối 
quan hệ dài hạn. Kết quả hồi quy mô hình trong dài 
hạn thể hiện ở Bảng 3. 

Với mức ý nghĩa 10%, tất cả các yếu tố đều tác 
động tới FDI trong dài hạn. Trong đó, độ mở thương 
mại của nền kinh tế tác động mạnh nhất, sau đó là tỷ 
lệ thất nghiệp, GDP và cuối cùng là lãi suất cho vay. 
Ở mức ý nghĩa 1% và 5%, lãi suất cho vay không có 
tác động đến FDI. 

Hệ số co giãn của LnOPEN là 2.50, hàm ý rằng, 
khi độ mở thương mại tăng 1% sẽ thúc đẩy FDI tăng 
2.50%. Các nhà đầu tư nước ngoài có xu hướng 
chọn đất nước có chi phí rẻ hơn để sản xuất rồi xuất 
khẩu (Vernon, 1966 - Thuyết vòng đời sản phẩm), 
khiến độ mở thương mại của nước nhận đầu tư trở 
nên rất quan trọng. Độ mở thương mại của nền kinh 
tế của Việt Nam năm 2017 đã lên tới 200%, là thành 
quả của việc gia nhập nhiều tổ chức kinh tế quốc tế, 
đồng nghĩa với việc Việt Nam ngày càng nhận được 
nhiều ưu đãi hơn về xuất, nhập khẩu. Như vậy, khi 
đầu tư vào Việt Nam, các nhà đầu tư nước ngoài có 
thể tiết kiệm được nhiều chi phí hơn. Đó là lý do 
khiến độ mở thương mại của nền kinh tế trở thành 
yếu tố tác động mạnh mẽ nhất thúc đẩy sự gia tăng 
của FDI. Kết quả này trùng với nghiên cứu của 
Mugableh (2015), Hasli và cộng sự (2015), 
Dondashe và cộng sự (2018), Khamphengvong và 
cộng sự (2018). 

Tỷ lệ thất nghiệp cũng là một yếu tố quan trọng 
khi có mức tác động 
mạnh mẽ chỉ đứng sau độ 
mở của nền kinh tế. Khi 
tỷ lệ thất nghiệp tăng 1%, 
FDI cũng tăng 2.37%. 
Kết quả này giống với 
nghiên cứu của Billington 
(1999), Agnieszka 
Chidlow and Stephen 
Young (2008). Theo góc 
độ của nhà đầu tư nước 
ngoài, tỷ lệ thất nghiệp 

tăng đồng nghĩa với việc đất nước đó có nhiều người 
chưa có công ăn việc làm. Để có được việc làm, họ 
sẵn sàng đi làm với mức lương thấp hơn mức họ 

đáng lẽ được nhận. Hạ 
thấp chi phí nhân công là 
một cơ sở để các doanh 
nghiệp đầu tư nước ngoài 
gia tăng lợi nhuận. Do đó, 
tỷ lệ thất nghiệp không tác 
động ngược chiều tới FDI.  

GDP tăng 1% sẽ làm 
FDI tăng 0,75%. Với các 

nhà đầu tư, nền kinh tế với sự tăng trưởng của GDP 
cao luôn tạo được sự hấp dẫn. Sự gia tăng của GDP 
đồng nghĩa với việc thị trường đó có nhiều cơ hội để 
thực hiện mục tiêu tối đa hóa lợi nhuận hơn. Do đó 
khi GDP tăng kéo theo sự gia tăng của FDI. Kết quả 
này trùng với lợi thế địa điểm trong Thuyết Chiết 
trung của Dunning (1977) nghiên cứu của Mohamed 
Ibrahim Mugableh (2014), Hoàng Thị Thu (2007), 
Lê Văn Thắng & Nguyễn Lưu Bảo Đoan (2017). 

Trong dài hạn, lãi suất cho vay có tác động cùng 
chiều với FDI. Khi lãi suất cho vay tăng 1% sẽ làm 
FDI tăng nhẹ ở mức 0.32%. Kết quả này trùng với 
Lý thuyết lợi nhuận cận biên của Mac Dougall 
(1960), nghiên cứu của Hira Aijaz Ahmed Siddiqui, 
Vesarach Aumeboonsuke (2014) và Salamatu 
Fornah, Zuo Yuehua (2017), Nandipha Dondashe 
and Andrew Phiri (2018). Đối với các nhà đầu tư, có 
thể chi phí vốn cao không phải là một nhân tố cản 
trở tới quyết định đầu tư vào một nước đang phát 
triển nhiều tiềm năng như Việt Nam. Mặt khác, các 
nhà đầu tư có thể trực tiếp sử dụng vốn vay từ nước 
của họ với lãi suất thấp và đầu tư tại Việt Nam với 
mức lợi nhuận lớn hơn lãi suất ban đầu. 

Trong ngắn hạn, mô hình giải thích được 92,18% 
sự biến động của các nhân tố tác động đến FDI. 
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Bảng 3: Kết quả hồi quy mô hình ARDL trong dài hạn 

Nguồn: Nhóm tác giả tự tổng hợp 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

LNGDP 0.748186 0.194303 3.850614 0.0039 
LNOPEN 2.501716 1.012633 2.470506 0.0355 
LNINR 0.323623 0.158243 2.045107 0.0712 
LNUNE 2.375046 0.342913 6.926090 0.0001 

Bảng 4: Kết quả hồi quy mô hình ARDL trong ngắn hạn (mô hình ECM) 

Nguồn: Nhóm tác giả tự tổng hợp 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

C -11.56242 0.961957 -12.01968 0.0000 
D(LNFDI(-1)) 0.417331 0.085932 4.856507 0.0009 
D(LNINR) -0.370248 0.093445 -3.962212 0.0033 
D(LNINR(-1)) -0.494270 0.097419 -5.073676 0.0007 
D(LNUNE) 0.471788 0.122046 3.865650 0.0038 
D(LNUNE(-1)) -0.631423 0.138077 -4.572968 0.0013 
CointEq(-1)* -0.811708 0.066660 -12.17680 0.0000 



!

Trong ngắn hạn, FDI chịu tác động của giá trị 
khoản FDI của năm trước. FDI năm trước tăng 1% 
sẽ dẫn đến FDI tăng 0,41% và ngược lại. Trong ngắn 
hạn, FDI chịu ảnh hưởng của lãi suất, tỷ lệ thất 
nghiệp hiện tại và năm trước đó. Cụ thể, nếu lãi suất 
hiện tại tăng 1% làm FDI ngắn hạn giảm 0,37%, 
trong khi đó lãi suất năm trước tăng 1% sẽ làm FDI 
hiện tại giảm 0,49% và ngược lại. Tương tự với tỷ lệ 
thất nghiệp, tỷ lệ thất nghiệp hiện tại tăng 1% sẽ làm 
FDI tăng 0,47%, tỷ lệ thất nghiệp năm trước tăng 
1% làm FDI giảm 0,63%. Để xác định tác động của 
tỷ lệ thất nghiệp và lãi suất, cần cộng tổng tác động 
của hiện tại và năm trước đó. Kết quả này cũng cho 
thấy, độ mở thương mại của nền kinh tế và GDP 
không có tác động đến FDI trong ngắn hạn. 

Có thể thấy trong ngắn hạn và dài hạn, tỷ lệ thất 
nghiệp và lãi suất có tác động trái chiều nhau đến 
FDI. Điều này được lý giải bởi, trạng thái của FDI 
trong dài hạn là trạng thái không chịu bất cứ cú sốc 
nào của các biến độc lập. Tuy nhiên, khi các yếu tố 
thay đổi trong ngắn hạn, làm lệch giá trị FDI khỏi 
đường cân bằng trong dài hạn thì ở kỳ tiếp theo 
(năm sau đó), giá trị của các nhân tố này có xu 
hướng quay lại vị trí cân bằng với mức độ điều 
chỉnh là 81,17%, hệ số CointEq (-1). Với tốc độ này, 
sự mất cân bằng trong ngắn hạn sẽ được đưa lại 
trạng thái cân bằng trong dài hạn sau khoảng 1 năm 
3 tháng. 

Sau khi xem xét các tác 
động của các biến nghiên cứu 
trong ngắn hạn và dài hạn, để 
kiểm tra tính chính xác của mô 
hình, các kiểm định Ramsey, 
Breusch-Godfrey Serial 
Correlation LM, White được 
thực hiện, với kết quả như 
(bảng 5): 

Các kiểm định này đều 
cho kết quả tốt, cho thấy kết 
quả của mô hình không có 
sai sót. Sự ổn định của mô 
hình được kiểm tra thông 
qua kiểm định tổng tích lũy 
phần dư (CUSUM Test) và 
tổng tích lũy hiệu chỉnh của 
phần dư (CUSUMSQ Test). 

Cả 2 đường tổng tích lũy phần dư và tổng tích lũy 
hiệu chỉnh phần dư đều nằm trong mức ý nghĩa 5%, 
do đó có thể kết luận mô hình hoạt động ổn định. 

4. Các hàm ý chính sách 
Nghiên cứu đã vận dụng mô hình ARDL để 

nghiên cứu các yếu tố tác động tới FDI vào Việt 
Nam giai đoạn từ khi mở cửa kinh tế đến nay. Xét 
về tác động của các nhân tố trong dài hạn thì mức độ 
tăng trưởng GDP, độ mở thương mại của nền kinh 
tế, lãi suất thực và tỷ lệ thất nghiệp đều có tác động 
cùng chiều tới FDI. Trong ngắn hạn, tăng trưởng 
GDP và độ mở thương mại của nền kinh tế đều 
không có tác động, trong khi FDI của giai đoạn 
trước có tác động tích cực đến FDI. Cũng trong ngắn 
hạn, lãi suất cho vay, tỷ lệ thất nghiệp có tác động 
ngược chiều đến dòng vốn này vào Việt Nam. Tuy 
nhiên, sự chênh lệch này sẽ dần tự điều chỉnh với tốc 
độ 81,17% hàng năm để trở lại trạng thái cân bằng 
trong dài hạn. Nghiên cứu đồng thời cũng sử dụng 
các kiểm định để kiểm tra và nhận thấy mô hình 
được chỉ định đúng, hoạt động ổn định và không có 
các hiện tượng tự tương quan, phương sai sai số thay 
đổi. Kết quả nghiên cứu cho thấy mô hình đang 
được sử dụng là đáng tin cậy và có thể áp dụng trong 
thực tiễn. 

Trong thời điểm hiện nay khi mối quan hệ kinh 
tế giữa Mỹ và Trung Quốc có những bất ổn, dự báo 
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Bảng 5: Tổng hợp các kiểm định của mô hình 

Nguồn: Nhóm tác giả tự tổng hợp 

Lo i ki nh K t qu  p-
value K t lu n 

Ki nh Ramsey 0,7549 c ch   
Ki nh Serial 
Correlation LM 0,5547 Mô hình không g p ph i hi ng t   

Ki nh White 0,1538  i 

Nguồn: Tác giả tự tổng hợp từ phần mềm Eview 10.0. 
Hình 1 và 2: Kết quả kiểm định CUSUM & CUSUMSQ 
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dòng vốn FDI từ Mỹ vào Trung Quốc đang có xu 
hướng dịch chuyển sang nước thứ ba. Việt Nam cần 
có những chính sách kinh tế phù hợp để tận dụng cơ 
hội này, từ đó thu hút dòng vốn FDI lớn hơn cũng 
như việc chuyển dịch dần dòng vốn FDI từ lượng 
sang chất như theo định hướng của Nhà nước. Trước 
bối cảnh đó, việc đánh giá lại các nhân tố tác động 
đến FDI là cần thiết và cần dựa vào việc thay đổi các 
nhân tố này để đề xuất các khuyến nghị về chính 
sách cho phù hợp khi mà nhà đầu tư nước ngoài 
đang quan tâm đến thị trường Việt Nam. Đồng thời, 
đánh giá lại tác động của những nhân tố này để có 
những điều chỉnh nhất định cho phù hợp với điều 
kiện kinh tế thế giới cũng như tăng cường, thu hút 
thêm vốn FDI mà vẫn đảm bảo được chất lượng của 
dòng vốn.  

Khẳng định chính sách phát triển kinh tế xã hội 
hiện nay ở Việt Nam đang phù hợp và phát triển 
đúng hướng nhằm duy trì tốc độ tăng trưởng kinh tế, 
gia tăng quy mô thị trường. Đây là yếu tố quan trọng 
mà các nhà đầu tư nước ngoài cân nhắc đầu tiên khi 
xem xét đưa ra quyết định. Bởi sự tăng trưởng ổn 
định về kinh tế, sự gia tăng quy mô thị trường sẽ tạo 
điều kiện thuận lợi để Việt Nam chuẩn bị tốt các 
điều kiện về quy hoạch xây dựng, gắn với quy hoạch 
khu công nghiệp, quy hoạch phát triển đô thị, nhà ở 
và dịch vụ. Từ đó tạo điều kiện tập trung đầu tư hạ 
tầng, kết nối địa phương với vùng, với quốc gia; ưu 
tiên đầu tư phát triển hạ tầng bên trong các khu công 
nghiệp. Mặt khác, cần tăng cường nội lực, tạo điều 
kiện xây dựng môi trường cạnh tranh công bằng 
giữa các doanh nghiệp ngoại và nội địa. Ngoài ra, 
trong bối cảnh nền kinh tế thế giới có nhiều biến 
động, Nhà nước cần bám sát sự thay đổi của nền 
kinh tế thế giới nhằm điều hành chính sách giá cả, 
lãi suất, tỷ giá một cách linh hoạt, chủ động, góp 
phần ổn định nền kinh tế vĩ mô. 
Độ mở thương mại của nền kinh tế lớn như hiện 

nay chính là thành quả của việc tham gia nhiều hiệp 
định thương mại, nhiều tổ chức quốc tế. Trong thời 
gian tới cần tận dụng tốt hơn các cơ hội đến từ các 
tổ chức, hội nghị này bằng cách gia tăng chất lượng 
hàng hóa, đáp ứng nhu cầu của người tiêu dùng quốc 
tế. Bên cạnh đó, Chính phủ cũng cần có những 
chính sách truyền thông tích cực đưa hình ảnh của 
Việt Nam ra thế giới để các đối tác có những đánh 

giá đúng về thực trạng kinh tế xã hội của Việt Nam. 
Từ đó đẩy mạnh giao thương xuất nhập khẩu, gia 
tăng độ mở thương mại của nền kinh tế, thu hút 
thêm các nhà đầu tư đến từ nước ngoài. 

Lợi thế về lượng nhân công trẻ, dồi dào, sẵn có 
với chi phí tiền lương thấp hơn các nước trong khu 
vực cũng là một trong những điểm quan tâm thu hút 
các nhà đầu tư nước ngoài. Tuy nhiên, so với các 
nước trong khu vực thì chất lượng lao động ở Việt 
Nam không cao, nhất là lao động đòi hỏi có trình độ, 
có tay nghề cao. Chính điều này cũng đã hạn chế 
việc thu hút các dự án đầu tư có chất lượng vào Việt 
Nam trong thời gian qua. Vì vậy, trong thời gian tới, 
Chính phủ cần tăng cường đầu tư cho giáo dục đào 
tạo, nâng cao chất lượng nguồn nhân lực, đảm bảo 
số lượng đi kèm chất lượng. Ngoài ra, cần gia tăng 
sự hiểu biết về công nghệ của người lao động, giúp 
họ sẵn sàng tiếp nhận công nghệ, khoa học từ nước 
chủ đầu tư, góp phần thúc đẩy chuyển giao công 
nghệ; khuyến khích sự hợp tác giữa doanh nghiệp 
FDI và cơ sở giáo dục nhằm đáp ứng ngày càng tốt 
hơn nhu cầu lao động của các nhà đầu tư và giải 
quyết vấn đề thừa nhân lực trong nước. Đặc biệt, 
trong bối cảnh nền kinh tế thế giới có nhiều bất ổn 
như hiện nay, dòng vốn FDI đang ngày càng bị thu 
hẹp dần, các quốc gia trên thế giới lại ra sức nâng 
cao năng lực cạnh tranh nhằm thu hút dòng vốn này. 
Vì thế, nếu Việt Nam không có những cải thiện về 
chất lượng lao động thì sẽ rất khó có thể thu hút 
được dòng vốn FDI. Như vậy, đã đến lúc Việt Nam 
phải nâng cao chất lượng lao động để từ đó tạo điều 
kiện nâng cao chất lượng và số lượng dòng vốn đầu 
tư trực tiếp nước ngoài. 
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Summary 

 
Foreign direct investment (FDI) plays a signifi-

cant role in Vietnam's economic development. In 
order to study the impact of determinants affecting 
FDI in Vietnam since opening the economy until 
now, this paper has applied ARDL model to exam-
ine the impact of these factors in short and long term 
period. The results show that GDP, trade openness, 
interest rates and unemployment rate have a positive 
impact on foreign direct investment in the long 
term. In the short term, FDI is positively influenced 
by FDI inflows in the previous year; where as inter-
est rate and unemployment rate have represented 
negative impacts on FDI. This empirical result sug-
gests some recommendations for policy-makers in 
regulating macro-economic policies to attract more 
FDI in the future. 
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