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1. Giới thiệu

Thị trường tài chính là thị trường giao dịch các
loại tài sản tài chính như cổ phiếu, trái phiếu, tín
phiếu và các công cụ tài chính phát sinh. Thị trường
tài chính cung cấp cho nhà đầu tư khả năng giải
quyết vấn đề thanh khoản trong quá trình đầu tư.
Thông qua thị trường, các nhà đầu tư có thể huy
động và phân bổ vốn hợp lý. Phát triển thị trường tài
chính là động lực thúc đẩy nền kinh tế - là một trung
gian phù hợp và hiệu quả để đàm phán các loại thỏa
thuận tài chính, đáp ứng được nhu cầu đầu tư của
các đơn vị thặng dư vốn và cũng thỏa mãn nhu cầu
vốn của những đơn vị thiếu hụt. 

FDI là loại hình kinh doanh mà nhà đầu tư nước
ngoài bỏ vốn, tự thiết lập các cơ sở sản xuất kinh
doanh cho riêng mình, đứng chủ sở hữu, tự quản lý,
khai thác hoặc thuê người quản lý, khai thác cơ sở

này, hoặc hợp tác với đối tác nước sở tại thành lập cơ
sở sản xuất kinh doanh và tham gia quản lý, cùng với
đối tác nước sở tại chia sẻ lợi nhuận và rủi ro. Nguồn
vốn FDI tạo điều kiện tốt để khai thác tốt nhất các lợi
thế về tài nguyên thiên nhiên, vị trí địa lí; tạo điều
kiện để khai thác được nguồn vốn từ bên ngoài do
không quy định mức vốn góp tối đa mà chỉ quyết
định mức vốn góp tối thiểu cho nhà đầu tư; tiếp thu
được kỹ thuật công nghệ hiện đại hay tiếp thu được
kinh nghiệm quản lí kinh doanh; tạo điều kiện để tạo
việc làm, tăng tốc độ tăng trưởng của đối tượng bỏ
vốn cũng như tăng kim ngạch xuất khẩu và tăng
trưởng kinh tế, qua đó nâng cao đời sống nhân dân.

Nghiên cứu của Levine (1997) cho rằng có sự
liên hệ khá chặt chẽ giữa phát triển thị trường tài
chính và các biến số kinh tế vĩ mô như mức thu
nhập, tiết kiệm, mở cửa kinh tế, lạm phát, đầu tư
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cũng như sự biến động kinh tế vĩ mô, những nước
có thị trường tài chính phát triển hơn thì tăng trưởng
nhanh hơn, tích lũy vốn nhanh hơn, có tỉ lệ đầu tư
cao hơn và sử dụng vốn hiệu quả hơn. 

Ở Việt Nam trong thời gian qua nguồn vốn FDI đã
được phân tích, đánh giá là nguồn vốn hỗ trợ cho
phát triển kinh tế, chuyển giao công nghệ, thúc đẩy
quá trình dịch chuyển cơ cấu kinh tế, làm tăng thu
nhập bình quân đầu người, tăng ngoại tệ trên cán cân
thanh toán quốc tế, tạo ra công ăn việc làm cho
người dân, tăng tổng giá trị sản xuất,… vì thế trong
thời gian qua Việt Nam đã và đang sử dụng nhiều
giải pháp vĩ mô, vi mô để thu hút các nhà đầu tư
nước ngoài như ưu đãi về thuế suất, cải cách thủ tục
hành chính, hoàn thiện hệ thống Pháp luật, chính
sách kinh doanh,… Trong nghiên cứu này nhóm tác
giả nghiên cứu mối quan hệ giữa phát triển thị
trường tài chính và đầu tư trực tiếp nước ngoài tại
Việt Nam, tiếp cận bằng trọng số Entropy và mô
hình ARDL với kỳ vọng dựa trên những chứng cứ
thống kê để đóng góp thêm trong việc đưa ra các giải
pháp nhằm phát triển thị trường tài chính bền vững
để thu hút, sử dụng nguồn vốn FDI có hiệu quả hơn. 

2. Thực trạng về thu hút FDI và phát triển thị
trường tài chính ở Việt Nam

Năm 1986, Việt Nam chính thức công bố đường
lối mở cửa toàn diện nền kinh tế, sẵn sàng hội nhập
kinh tế quốc tế sâu, rộng. Luật đầu tư trực tiếp nước
ngoài có hiệu lực năm 1988, làm cho khu vực kinh
tế có vốn đầu tư nước ngoài phát triển nhanh, từ năm
1988-2014, tổng vốn FDI đăng ký vào Việt Nam đạt
khoảng 250,6 tỷ USD, riêng năm 2014, các nhà đầu
tư nước ngoài đã đăng ký đầu tư 20,23 tỷ USD, bằng
93,5% so với 2013 (theo công bố Bộ Kế hoạch đầu
tư ngày 15/12/2014). Kể từ đó, thị trường tài chính
Việt Nam bắt đầu có những thay đổi căn bản; những
can thiệp mang tính hành chính ngày càng giảm dần,
quy mô thị trường ngày càng được mở rộng, chất
lượng dịch vụ ngày càng được cải thiện, vị trí của
khách hàng ngày càng được tôn trọng hơn, các sản
phẩm tài chính phát triển đa dạng hơn. Để thấy rõ
hơn bức tranh toàn cảnh của thị trường tài chính Việt
Nam, nghiên cứu này xem xét thị trường với 3 thành
phần cơ bản gồm thị trường các tổ chức tín dụng
(TCTD), thị trường chứng khoán (TTCK) và thị
trường bảo hiểm (xem Hình 1).

Thị trường các tổ chức tín dụng

Tháng 5 năm 1990, hai Pháp lệnh về Ngân hàng
được ban hành đã tạo nên sự chuyển đổi từ hệ thống
ngân hàng một cấp thành hệ thống ngân hàng hai

Hình 1: Vốn FDI và thị trường tài chính Việt Nam giai đoạn 1990-2014
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cấp. Đến nay, sau gần 30 năm đổi mới số tổ chức tín
dụng tăng mạnh về quy mô số lượng, cụ thể hệ
thống ngân hàng Việt Nam có một ngân hàng
thương mại nhà nước (Ngân hàng nông nghiệp và
phát triển nông thôn Việt Nam), 37 ngân hàng
thương mại cổ phần (kể cả ba ngân hàng thương mại
đã bị Ngân hàng Nhà nước mua lại với giá 0 đ), 5
ngân hàng 100% vốn nước ngoài, 4 ngân hàng liên
doanh, 1 ngân hàng chính sách và 1 ngân hàng hợp
tác xã (theo Ngân hàng Nhà nước 12/2014), Bên
cạnh đó, hệ thống các tổ chức tín dụng Việt Nam
còn có sự hiện diện của các tổ chức tín dụng phi
ngân hàng với 17 công ty tài chính và 12 công ty
cho thuê tài chính. Ngoài ra, quy mô tổng tài sản của
các tổ chức tín dụng cũng tăng lên lên khá ấn tượng,
tính đến tháng 6 năm 2014, tổng tài sản của toàn hệ
thống đạt 5.961 ngàn tỷ đồng, gấp gần 3,5 lần so với
năm 2007. Như vậy, trong giai đoạn từ năm 2007
đến năm 2014, cứ bình quân tăng khoảng 50% trong
một năm. Bên cạnh đó, năm 1993 chỉ tiêu M2/GDP
là 23% thì đến năm 2014 chỉ tiêu này gấp gần 5 lần
và xấp xỉ 124,1%  (Ngân hàng thế giới, 2014). 

Thị trường chứng khoán

Tháng 7 năm 2000, thị trường chứng khoán Việt
Nam thực hiện phiên giao dịch đầu tiên chỉ với hai
cổ phiếu của Công ty cổ phần Cơ điện lạnh (REE)
và Công ty cổ phần Cáp và Vật liệu viễn
thông (SAM), 02 công ty chứng khoán, 01 trung
tâm giao dịch chứng khoán kiêm chức năng trung
tâm lưu ký và 01 ngân hàng chỉ định thanh toán. Sau
hơn 14 năm hoạt động, thị trường chứng khoán đã
từng bước khẳng định vai trò quan trọng trong thị
trường tài chính. Mức vốn hóa thị trường năm 2000
chỉ khoảng 0,28% (khoảng 320 tỷ đồng) tính đến
tháng 12/2014 đạt khoảng 1.156 nghìn tỷ đồng, tăng
21,77% so với năm 2013 và tương đương 32,24%
GDP. Cổ phiếu, chứng chỉ quỹ được niêm yết với
tổng giá trị là 425.000 tỷ đồng, tăng 19% so với năm
2013; trong đó giá trị niêm yết trên Sàn giao dịch
chứng khoán TP.Hồ Chí Minh chiếm 78,19%. Thị
trường trái phiếu cũng tăng trưởng mạnh mẽ (23-
25% so với 2013) (Báo cáo của Ủy ban Chứng
khoán Nhà nước, 2014).

Thị trường bảo hiểm

Luật bảo hiểm ban hành năm 1993 là dấu mốc
quan trọng cho trị trường bảo hiểm Việt Nam, nếu
trước đó chỉ có một doanh nghiệp bảo hiểm thuộc sở
hữu của Nhà nước là Công ty Bảo hiểm Việt Nam
thành lập năm 1965, thì đến cuối năm 2014 số này

đã lên tới gần 60 doanh nghiệp các loại (phi nhân
thọ, nhân thọ, môi giới, tái bảo hiểm). Mặt khác, sản
phẩm bảo hiểm được giới thiệu ra thị trường ngày
càng đa dạng. Năm 1993 thị trường chỉ có 22 sản
phẩm, đến nay thị trường bảo hiểm đã không ngừng
phát triển với trên 800 sản phẩm. Tổng doanh thu
bảo hiểm cũng tăng đều qua các năm, năm 2014 đạt
gần 53.000 tỷ đồng, tăng hơn 14% so với năm 2013,
trong đó doanh thu phí bảo hiểm nhân thọ tăng
khoảng 18%, bảo hiểm phi nhân thọ tăng trên 10%
(Bộ Tài chính, 2005, 2014). 

3. Tổng quan lý thuyết

Nhìn chung, hiện nay tồn tại hai quan điểm về
mối quan hệ giữa phát triển thị trường tài chính và
đầu tư trực tiếp nước ngoài (Massomeh Hajilee &
cộng sự, 2015). 

Quan điểm thứ nhất, FDI và phát triển thị trường
tài chính có quan hệ đồng biến, FDI có thể bổ sung
và làm gia tăng thị trường tài chính nội địa thông
qua nhiều kênh khác nhau. Các nhà đầu tư nước
ngoài có thể muốn đầu tư một phần vốn của mình ra
bên ngoài hoặc muốn thu hồi vốn bằng cách bán vốn
chủ sở hữu trên các thị trường vốn (Jeffus, 2004).
Hơn nữa, nếu các khoản đầu tư nước ngoài là một
phần đầu tư thông qua việc mua cổ phần hiện có thì
tính thanh khoản của thị trường chứng khoán trong
nước có thể tăng lên. Như vậy, FDI có thể bổ sung
cho sự phát triển của thị trường chứng khoán. 

Claessens & cộng sự (2001) xem xét các yếu tố
quyết định giá trị vốn hóa thị trường chứng khoán
trên 77 quốc gia từ năm 1975 đến năm 2000. Các
kết quả thực nghiệm cho thấy rằng FDI là một yếu
tố bổ sung cho sự phát triển của thị trường chứng
khoán. Tương tự, Agarwal & Mohtadi (2004)
nghiên cứu các tác động của phát triển thị trường tài
chính lên sự lựa chọn đầu tư của các công ty, một
mẫu của 21 thị trường mới nổi trong giai đoạn 1980-
1997. Kết quả cho thấy FDI có mối tương quan
thuận với cả thị trường chứng khoán và chỉ số phát
triển ngành ngân hàng. Alfaro và cộng sự (2004)
xem xét mối liên hệ giữa FDI, phát triển tài chính và
tăng trưởng kinh tế và kết luận rằng các nước có thị
trường tài chính phát triển tốt hơn có thể khai thác
FDI hiệu quả hơn và đạt được tốc độ tăng trưởng
cao hơn. Choong và cộng sự (2004) nghiên cứu mối
quan hệ giữa FDI và tăng trưởng kinh tế ở Malaysia,
thông qua vai trò của thị trường tài chính trong nước
từ năm 1970 đến năm 2001. Họ cho rằng các nền
kinh tế với thị trường tài chính phát triển tốt hơn có
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thể được hưởng lợi nhiều hơn từ FDI để thúc đẩy
tăng trưởng kinh tế.

Quan điểm thứ hai, FDI và phát triển thị trường
tài chính có quan hệ nghịch biến, FDI có xu hướng
tăng mạnh ở các quốc gia có nhiều rủi ro, thị trường
tài chính kém phát triển và thể chế yếu kém. Theo
quan  điểm này, FDI dùng để thay thế cho thị trường
tài chính nội địa, bởi thông qua thị trường vốn,
nguồn vốn FDI có thể khắc phục những khó khăn
trong đầu tư mà tại thị trường tài chính nội địa không
đủ khả năng (Hausmann & Fernandez-Arias, 2000;
Claessens và cộng sự, 2001; Al Nasser & Gomez,
2009). Trong nghiên cứu thực nghiệm, Dutta & Roy
(2008) nghiên cứu vai trò của rủi ro chính sách trong
các mối quan hệ của FDI và phát triển tài chính bằng
cách sử dụng dữ liệu bảng trên 97 quốc gia trong
khoảng thời gian 20 năm. Các kết quả thực nghiệm
cho thấy rằng không có mối liên hệ tuyến tính giữa
phát triển tài chính và các nguồn vốn FDI. Cùng chủ
đề này, Zakaria (2007) xem xét mối quan hệ nhân
quả giữa FDI và mức độ phát triển tài chính ở 37
nước đang phát triển từ năm 1970 đến năm 1999.
Các kết quả phát hiện không ủng hộ giả thuyết cho
rằng dòng vốn FDI có thể góp phần vào việc phát
triển của ngành ngân hàng trong nước tại các nước
đang phát triển. Ngược lại, tác giả cho thấy có chứng
cứ ủng hộ mạnh mẽ giả thuyết rằng FDI ảnh hưởng
đến sự phát triển của thị trường chứng khoán trong
nước ở các quốc gia đang phát triển. 

Vậy, cho đến nay mối quan hệ giữa phát triển thị
trường tài chính và dòng vốn FDI vẫn chưa có sự
đồng thuận về mặt lý thuyết cũng như thực nghiệm.
Do đó, nội dung của bài viết tiếp tục nghiên cứu chủ
đề này trên thị trường tài chính Việt Nam với kỳ
vọng FDI là một động lực cho cải cách thị trường tài
chính và cũng là cơ chế để nâng cao tính minh bạch,
tính thanh khoản và độ sâu của thị trường tài chính. 

4. Phương pháp phân tích và kết quả xử lý
thống kê

4.1. Đo lường và mô tả biến nghiên cứu

Nhằm đánh giá mối quan hệ của phát triển thị
trường tài chính với đầu tư trực tiếp nước ngoài,
nhóm tác giả sử dụng phương pháp định lượng, các
biến nghiên cứu được thu thập theo năm trong gian
đoạn (1990-2014) gồm FDI (tỷ USD) từ nguồn
Ngân hàng Thế giới (World Bank). Để đo lường sự
phát triển của thị trường tài chính nghiên cứu này sử
dụng 3 thước đo cơ bản. 

Thứ nhất, dùng chỉ tiêu nợ thanh khoản (Liquid
liabilities) so với GDP để đo lường sự phát triển của
khu vực ngân hàng (King & Levine, 1993; Boyd &
cộng sự, 2001), tỉ lệ này là thước đo khái quát của
cung tiền (M3) bao gồm: tiền mặt, tài khoản ngân
hàng và tài khoản ở các tổ chức tài chính phi ngân
hàng. Nhưng thị trường Việt Nam số liệu M3 không
có sẵn do đó nhóm tác giả sử dụng thước đo M2 hẹp
hơn trong đó không tính đến tài khoản tiền gửi ngoại
tệ có kỳ hạn, cổ phần trong các quỹ đầu tư và
thương phiếu (nợ doanh nghiệp ngắn hạn). 

Thứ hai, tỷ lệ vốn hóa của thị trường chứng
khoán (% GDP) là chỉ tiêu đo lường sự phát triển
của thị trường chứng khoán (King & Levine, 1993;
Levine & Zervos, 1998; Boyd & cộng sự, 2001). 

Thứ ba, theo Nhung & Lương (2015), chỉ tiêu
tổng doanh thu ngành bảo hiểm (tỷ đồng) đo lường
sự phát triển thị trường bảo hiểm (gồm nhân thọ và
phi nhân thọ).

Tuy nhiên, hạn chế lớn nhất của nghiên cứu này
là dữ liệu không đầy đủ vì lý do khách quan. Bởi thị
trường bảo hiểm chính thức hoạt động từ năm 1993,
thị trường chứng khoán thực hiện phiên giao dịch
lần đầu vào năm 2000. Do đó, để đảm bảo thấy rõ
tính liên tục của sự phát triển đối với thị trường tài
chính Việt Nam từ năm 1990, nghiên cứu này đã sử
dụng phương pháp trọng số Entropy để tổng hợp dữ
liệu nhằm tìm ra chỉ số đo lường sự phát triển của
thị trường tài chính trong giai đoạn từ 1990 tới
2014. Thuật toán của phương pháp trọng số Entropy
(Li Zhiping & cộng sự, 2007; Yuguo Qi & cộng sự,
2010; Yang Wan Ping & cộng sự, 2008).

Bước 1: Chuẩn hóa số liệu 

Gọi xij là dữ liệu của chỉ tiêu thứ j của mẫu thứ i
(i=1, 2,…,m; j=1, 2, 3,…, n), chuẩn hóa dữ liệu
bằng công thức:

(1)

Trong đó: x’ij là giá trị dữ liệu sau khi chuẩn hóa,
i: là năm, j là chỉ tiêu tổng thể, xij là dữ liệu ban đầu,
xmax(j) là dữ liệu lớn nhất của chỉ tiêu j, xmin(j) là giá
trị nhỏ nhất của chỉ tiêu j. 

Bước 2: Tính tỷ lệ của x’ij

(2)
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Bước 3: Tính Entropy của chỉ tiêu thứ j

(3)

Bước 4: Tính thành phần sai biệt Gj của chỉ tiêu j

Gj=1-Ej (4)

Nếu Gj càng lớn thì xj càng quan trọng hay càng mạnh.

Bước 5: Tính trọng số Wj của x’ij

(5)

Bước 6: Tính chỉ số Mi cho năm thứ i

(6)

Mi: là chỉ số đo lường sự phát triển của thị trường
tài chính tại năm thứ i, chỉ số này càng lớn chứng tỏ
thị trường phát triển càng mạnh và ngược lại. 

Ngoại trừ biến M, biến FDI lấy logarit trước khi
đưa vào phân tích. 

4.2. Thống kê mô tả 

Phân tích thống kê mô tả nhằm cung cấp những
thông tin khái quát về bộ số liệu nghiên cứu. Kết
quả thống kê bảng 2 cho biết các biến nghiên cứu
được thu thập trong khoảng thời gian 25 năm (1990-
2014). Giá trị độ lệch chuẩn (Std.Dev) cho thấy FDI
có biến động lớn hơn so với biến chỉ số M, hệ số độ
nhọn của các phân phối (Kurtosis) có sự khác biệt
đáng kể. Hệ số độ lệch (Skewness) của biến FDI và
M đều mang giá trị dương điều này cho biết phân
phối của chúng lệch về hướng bên phải.

Mặt khác, thống kê Jarque-Bera dùng để kiểm
định các biến có phải phân phối chuẩn hay không.
Giá trị xác suất (probability) của các biến đều lớn
hơn 0,05. Chứng tỏ rằng tất cả các biến nghiên cứu
có phân phối chuẩn.

4.3. Kiểm định tính dừng và xác định bậc trễ tối ưu 

Nelson & Plosser (1982) cho rằng hầu hết các

Nguồn: Kết quả từ phần mềm Eviews 8.0  
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chuỗi thời gian là không dừng tại bậc I(0), cho nên
trước khi phân tích cần phải kiểm định xem chuỗi
thời gian có dừng hay không. Tính dừng của chuỗi
dữ liệu thời gian có ý nghĩa quyết định hiệu quả
phương pháp ước lượng được sử dụng. Nếu chuỗi
thời gian không dừng thì giả định của phương pháp
OLS (Ordinary Least Square) không thỏa mãn.
Theo đó, các kiểm định t hoặc kiểm định F không có
hiệu lực (Chris Brooks, 2008). Kiểm định thông
dụng được sử dụng để xem xét tính dừng của chuỗi
thời gian là kiểm định nghiệm đơn vị (Unit root test)
và Augmented Dickey-Fuller test (ADF) là phiên
bản mở rộng của Dickey-Fuller test do Dickey-
Fuller đề xuất vào năm 1979. 

Kết quả trong bảng 3 cho biết, xét trên chuỗi ban
đầu (chuỗi gốc), các biến không dừng trong cả hai
trường hợp có xu thế và không có xu thế. Ngược lại,
đối với chuỗi sai phân bậc 1, hầu hết các chuỗi dừng
trong cả hai trường hợp không có xu thế và có xu thế.  

Trong phân tích dữ liệu chuỗi thời gian, việc xác
định bậc trễ phù hợp có ý nghĩa đặc biệt quan trọng.
Nếu bậc trễ quá dài thì các ước lượng sẽ không hiệu
quả, ngược lại nếu quá ngắn thì phần dư của ước
lượng không thỏa mãn tính nhiễu trắng làm sai lệch
kết quả phân tích. 

Căn cứ vào tiêu chuẩn: AIC (Akaike information
criterion), SC (Schwart Bayesian criterion) và HQ
(Hannan Quinn Information Criterion) cho thấy bậc
trễ tối ưu được lựa chọn là bằng 1.

Kiểm  định  nhân  quả  Granger  được thực  hiện
trên  hai  chuỗi  thời  gian  dừng và  bậc  trễ  là 1.
Kết  quả  cho  thấy  chỉ  có một trường hợp có ý
nghĩa thống kê mức 5% (H0 bị bác bỏ). Chứng tỏ
rằng nguồn FDI không ảnh hưởng tới phát triển thị
trường tài chính nhưng ngược lại, phát triển thị
trường tài chính là một trong những yếu tố tác động
tới việc thu hút  nguồn  vốn  này.

4.4. Mô hình ARDL

Mô hình tự hồi quy phân phối trễ (ARDL-
Autoregressive distributed lag) được Pesaran và
Shin giới thiệu lần đầu vào năm 1999. Ý tưởng của
mô hình này là giải quyết vấn đề đồng liên kết đơn
(single cointegration), không đòi hỏi các biến phải
tích hợp cùng bậc như phương pháp Johansen. So
với các phương pháp khác thì ARDL có những ưu
điểm vượt trội. Thứ nhất, phương pháp này ứng
dụng tốt trên nghiên cứu có cỡ mẫu nhỏ (Pattichis,
1999; Mah, 2000). Thật vậy, đây là một trong những
phương pháp hữu ích nên khuyến khích ứng dụng
trong các nghiên cứu tại Việt Nam vì vấn đề số liệu
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thường rất hạn chế. Thứ hai, chúng khắc phục tối ưu
những vấn đề gây ra bởi hiện tượng tự tương quan
chuỗi và biến nội sinh trong mô hình (Muhammad
Afzal và cộng sự, 2013). Thứ ba, cách tiếp cận này
xem xét đồng liên kết bằng phương pháp kiểm định
ràng buộc (Bounds test) mà không cần điều kiện các
biến phải có tích hợp cùng bậc. Hơn nữa, mối quan
hệ trong ngắn hạn và dài hạn được ước lượng đồng
thời trong cùng một phương trình. Thứ tư, từ mô
hình ARDL cũng có thể suy ra mô hình hiệu chỉnh
sai số ECM (Pesaran & Shin, 1999). Tuy nhiên,
ARDL vẫn có những hạn chế nhất định ví dụ
phương pháp này không giải quyết tốt những vấn đề
trên nếu các biến có bậc tích hợp lớn hơn I(1). 

Trong đó Δ: sai phân bậc nhất,a0: hệ số
chặn,a1,a2:hệ số biểu hiện sự biến động trong
ngắn hạn,b1,b2:hệ số biểu hiện sự biến động
trong dài hạn và et: là thành phần sai số thỏa mãn
tính chất nhiễu trắng. Mặt khác, nếu trong cân bằng

dài hạn thì ΔLnFDIt=0, ΔMt=0 và khi đó hệ số tác
động biên của biến độc lập tương ứng là -b2/b1.

Kết quả ước lượng mô hình ARDL cho thấy
thành phần hệ số hồi quy trong ngắn hạn (ai:i=1,2)
có ý nghĩa thống kê mức 5% tại độ trễ 1 (năm). Hệ
số của biến ΔMt-1 mang dấu dương có ý nghĩa thống
kê mức 5%, nghĩa là có chứng cứ thống kê khẳng
định rằng phát triển thị trường tài chính tác động
tích cực lên dòng vốn FDI và giả sử các yếu tố khác
không đổi nếu ở hiện tại chỉ số Mt tăng lên 1 (điểm)
thì một năm sau FDI tăng trung bình khoảng
7,7185%. Mặt khác ngoài yếu tố phát triển thị
trường tài chính, bản thân tăng trưởng FDI cũng
đóng góp vào sự gia tăng chỉ tiêu này tại độ trễ 1
năm. Cứ FDI tăng lên 1% ở hiện tại thì sau 1 năm
sẽ đóng góp vào tăng trưởng FDI khoảng
0,258390% (các yếu tố khác không đổi).  

4.5. Kiểm định đồng liên kết 

Trong mô hình hồi quy ARDL, để xem xét mối
quan hệ giữa các biến trong dài hạn dựa trên kiểm
định ràng buộc (Pesaran & cộng sự, 2001), ý tưởng
của kiểm định này căn cứ trên kiểm định Wald-test
với giả thiết: H0: b1=b2=0 và H1:b1≠b2 ≠ 0, nếu
bác bỏ H0 thì chứng tỏ rằng có tồn tại đồng liên kết
giữa các biến và ngược lại. Quy tắc quyết định là lấy
giá trị tính toán của thống kê F (hoặc thống kê t) so
với khoảng giới hạn, nếu F hặc t nằm ngoài về phía
bên phải thì bác bỏ H0, nằm ngoài về phía bên trái
thì chấp nhận H0 còn nằm trong khoảng giới hạn thì
không thể kết luận.  

Kết quả bảng 7 cho thấy giá trị F tính toán từ kiểm

Mô hình thực nghiệm của nghiên cứu này được
xây dựng và phát triển trên cơ sở nghiên cứu của
Massomeh Hajilee và cộng sự (2015) và Levine
(1997), có dạng:   

FDIt = a0 +a1Mt +ut (7)

Suy ra mô hình hồi quy ARDL của phương trình
(7) có dạng:

(8)
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định Wald bằng 4,54 lớn hơn 4,04 tại mức ý nghĩa
10%. Vậy giả thiết H0 bị bác bỏ, chứng tỏ tồn tại
quan hệ đồng liên kết giữa các biến (trường hợp này
là đồng liên kết đơn). Tương tự, thống kê t của biến
LnFDIt-1 (bảng 6) có giá trị bằng -2.788 đem so với
(-2.57; -2.91) cũng cho kết luận cũng tương tự kiểm
định F. Từ kết quả bảng 5, hệ số hồi quy của biến
LnFDIt và Mt có ý nghĩa thống kê mức 5%, nghĩa là
trong dài hạn nếu chỉ số phát triển thị trường tài
chính tăng 1 điểm thì sẽ thúc đẩy FDI tăng trung
bình khoảng 18,6713% (chính là -b2/b1).

Kiểm định chẩn đoán (diagnostic test) cho thấy
mô hình không vi phạm những giả định căn bản của
mô hình hồi quy và hệ số R2 của mô hình ARDL
bằng 0,659515 và có ý nghĩa thống kê 5%, ngụ ý
rằng khoảng 65,9515% biến động của FDI được giải
thích bởi các biến độc lập. Hơn nữa, kiểm định
CUSUM và CUSUMSQ cũng cho thấy mô hình
nghiên cứu ổn định (Brown và cộng sự., 1975).

4.6. Mô hình ECM (Error Correction Model)

Kiểm định ràng buộc đã cho thấy có tồn tại đồng
liên kết giữa các biến nghiên cứu và mối quan hệ
trong ngắn hạn, dài hạn của chúng đã được giải
thích trong mô hình (8). Tiếp theo, chúng ta cần xem

xét tốc độ hiệu chỉnh tới điểm cân bằng sau mỗi thời
đoạn của biến FDI thông qua mô hình ECM. Từ
phương trình (8) suy ra mô hình ECM có dạng

Theo kết quả ước lượng mô hình (10), căn cứ vào
thống kê t (giá trị trong ngoặc vuông lớn hơn 2), cho
thấy hệ số lbằng -0.03139 và có ý nghĩa thống kê

(9)

(10)

Trong đó:llà tốc độ hiệu chỉnh tới điểm cân
bằng sau mỗi thời đoạn, EC là phần dư thu được từ
ước lượng phương trình đồng liên kết của mô hình
(8). Theo Pesaran và cộng sự (2001), hệ số ước
lượng mô hình (8) và (9) tương tự nhau trừ hai hệ
số a0 và l. Vậy kết quả ước lượng ECM như sau: 
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mức 5%. Nghĩa là, nếu dưới tác động của thị trường
tài chính đẩy FDI tăng (giảm) ở năm này thì FDI sẽ
điều chỉnh giảm (tăng) hướng về mức cân bằng
khoảng 3,139% ở năm sau. 

5. Kết luận

Kết quả phân tích cho thấy trong ngắn hạn và dài
hạn phát triển thị trường tài chính là yếu tố tác động
tích cực lên dòng vốn FDI. Vậy, với kỳ vọng thị
trường tài chính phát triển lành mạnh, minh bạch
nhằm tăng hiệu quả trong việc thu hút dòng vốn
FDI, bài viết gợi ý một số chính sách:   

Thứ nhất, đối với thị trường các tổ chức tính dụng
(chủ yếu là ngành ngân hàng), Chính phủ cần tiếp
tục triển khai Nghị quyết số 13/NQ-CP ngày
10/5/2012 của Chính phủ về một số giải pháp tháo
gỡ khó khăn cho sản xuất kinh doanh, hỗ trợ thị
trường nhằm tháo gỡ khó khăn cho khách hàng vay
vốn và tạo điều kiện cho doanh nghiệp tiếp cận
nguồn vốn vay ngân hàng một cách hiệu quả; Tiếp
tục hoàn thiện hệ thống pháp luật nhằm tạo hành
lang pháp lý có hiệu lực, đảm bảo bình đẳng an toàn
cho mọi tổ chức hoạt động trên lãnh thổ Việt Nam

nói chung và đặc biệt là dịch vụ ngân hàng tài chính
theo hướng đảm bảo sự công bằng, minh bạch giữa
các tổ chức tín dụng trong và ngoài nước để khuyến
khích cạnh tranh lành mạnh giữa các ngân hàng, bảo
đảm sự an toàn hiệu quả của hệ thống ngân hàng.

Thứ hai, đối với thị trường chứng khoán cần
minh bạch thông tin công bố, trong đăng ký giao
dịch cần cắt giảm các thủ tục hành chính không cần
thiết, tạo điều kiện thuận lợi cho nhà đầu tư đặc biệt
là nhà đầu tư nước ngoài, nâng cao chất lượng và đa
dạng hóa sản phẩm cho thị trường chứng khoán.
Bên cạnh đó, Chính phủ tiến hành tái cấu trúc các tổ
chức kinh doanh chứng khoán giám sát, xử lý kịp
thời những công ty yếu kém, tiếp tục hoàn thiện cơ
chế chính sách đảm bảo hội nhập liên thông các thị
trường chứng khoán quốc tế. 

Thứ ba, đối với thị trường bảo hiểm cần tăng
cường hiệu quả quản lý nhà nước về kinh doanh bảo
hiểm, kiểm soát an toàn hệ thống, đẩy mạnh hội
nhập quốc tế. Mặt khác, ngành bảo hiểm nên phát
triển đa dạng hóa, nâng cao chất lượng các sản
phẩm và mở rộng hơn nữa các kênh phân phối đảm
bảo thị trường phát triển lành mạnh hiệu quả.r
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