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Tom tat:

Swr dung bo dir lieu lon vé cdc doanh nghiép dinh huong xudt khdu ciia Viét Nam tir nam 2000-
2012, nghién ciru ndy xem xét cé ton tai chang anh hwong lan téa cia FDI, tdc dong ciia dao dong
ty gia va anh hwong cua thi truwong tai chinh lén cac doanh nghiép trong cdac nganh cong nghiép
dinh hwéng xudt khdu ciia nganh ché tac. Pé wéc lwong dau ra va TFP, ching t6i dd khdc phuc
kha nang chéch dong thoi bang viéc sir dung thii tuc ciia Levinshon-Petrin. Chiing t6i xem xét dong
thoi cac anh huong lan toa ngang va doc cua FDI, anh huong dao dong ty gia va anh huong cua
thi truong tai chinh. Chiing téi phat hién ra rang khéng c6 chimg cir vé anh hwéng lan téa ngang
nhung co chung cir va anh huwong lan toa ngwoc anh hwong lan toa xudéi duwong cua FDI, anh
huong am cua dao dong ty gia va anh huong dwong cua thi truong tai chinh.

Tir khoa: Pau tu truc tiép nude ngoai (FDI); nang suat nhan t tong hop (TFP); dao dong ty gia;
anh huong lan toa; thi truong tai chinh; cac nganh cong nghiép dinh hudng xuat khau.

The impact of foreign direct investment (FDI), financial market and exchange rate volatili-
ty on oriented export industries’ firms: the case of Vietnam during 2000-2012

Abstract:

Using a large panel data set covering oriented export manufacturing industries’ firms in Vietnam
from 2000-2012, this paper examines whether there exist productivity spillovers from foreign
direct investment (FDI), exchange rate volatility and financial market on the oriented export
industries’ firms. In estimating output and TFF, we control for a possible simultaneity bias fol-
lowing the procedure of Olley- Pakes. We consider the horizontal, vertical spillover effects of FDI,
exchange rate volatility and financial market, simultaneously. We find no evidence of significant
horizontal spillover effects but evidence of significant and positive forward and backward
spillover effects of FDI, negative effects of exchange rate volatility and positive effects of financial
market.

Keywords: Foreign direct investment, total factor productivity, exchange rate volatility, spillover
effects; financial market, export oriented industries.
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1. Gi6i thiéu

Nghién ctru nay xem xét tac dong cua FDI, dao
dong cua ty gia va cua thi truong tai chinh dén dau
ra va niang suit nhan t6 tong hop cua cac doanh
nghi€p thudc cac nganh cong nghi€p dinh hudng
xuét khau' cua Viét Nam. Tac gia sé diém qua mot
s6 nghién ciru vé tac dong ciia FDI, dao dong ty gia
va thi truong tai chinh dén dau ra va TFP cia cac
doanh nghiép ctia nganh dinh huéng xuét khau.

Thir nhét, vé tac dong cua FDI di co rat nhiéu
nghién ctru d¢ cap dén. Céc tai lidu thao luan vé tac
dong cua FDI thudng nham vao tra 10i 2 cau hoi: (i)
liéu dau ra va nang suét cta cac doanh nghiép noi
dia c6 twong quan véi sy hién dién cua cac doanh
nghiép FDI khong va (ii) tdic dong nay thong qua
nhitng méi lién két ngang va doc dién ra nhu thé
nao?

Céc két ludn cua cc nghién ctru vé tac dong cua
FDI dén diu ra va ning suét cua cac doanh nghiép noi
dia nhiéu khi khong thdng nhat vi né phu thudc vao
hoan canh cu thé ma mdi nghién ciru tién hanh. Nhin
chung dé u6c luong dugc anh hudng ciia FDI, nguoi
ta thuong xay dung cac kénh lan toa ngang (Horizon-
tal), lan téa xuéi (Forward), lan toa ngugc (Backward)
va lan toéa ngugc cung (supplybackward). Tac dong
cia FDI dén du ra va ning sut ctua cac doanh
nghiép nodi dia thong qua cac kénh nay dién ra phirc
tap nhung két qua ciing khong thong nhat.

Thir hai 14 van dé dao dong cua ty gia: vi cac
doanh nghiép dugc xem xét la cac doanh nghiép
dinh hudng xuét khau nén cau hoi duoc dit ra 1a liéu
dao dong ty gia c6 anh huong dén dau ra va TEP cua
cac doanh nghiép dinh hudéng xuét khau khong?

Di c6 rat nhidu cong trinh nghién ctru tic dong
ctia dao dong ty gia dén ludng thuong mai. Ciing c6
nhidu thudc do dao dong cua ty gia da dugc su
dung. C6 ngudi da str dung phan trim thay doi tuyét
d6i cua ty gia lam thude do bién dong ty gia tac
dong dén ludng thuong mai. Klein (1990) da st
dung trung binh truot ciia do 1éch chudn cua ty gia
lam thudc do dao dong cua ty gia. Asseery va Peel
(1991) da str dung phan du tir md hinh ARIMA 1am
thudc do dao dong ty gia. McKenzie (1998) sir dung
mé hinh ARCH dé dinh luong nhimng bién dong cua
ty gid. Tuy nhién, & day khong xét mot cach truc
tiép tac dong cuia dao dong ty gia dén ludng thuong
mai song phuong ma xem xét mot cach gian tiép tac
dong cua ty gia dén dau ra va TFP cua nganh dinh
huéng xuat khau. Trong nghién ctru nay, dao dong

cua ty gia duoc 13y tir phan du ciia mé hinh ARIMA,
dao dong ty gia dugc udc lugng tir sd lidu quy
nhung s6 liéu wéc lugng mo hinh tic dong cia ty gia
dén hiéu qua lai chi c6 s liéu nam, nén chung toi st
dung thu tuc hai budc sau dé lya chon bién xép xi
cho dao dong ty gia.

Tht ba, mot trong muc ti€u cua nghién cuu la
kiém tra xem liéu cic doanh nghiép trong nganh
dinh huong xuét khiu cta Viét Nam c6 duoc hd tro
vé ngudn vén dam bao cho hoat dong xuat khau
khong? Can clr vao Iy thuyét vé tac dong ctia ngudn
v6n bén trong va ngudn von hd tro tir bén ngoai ddi
v6i doanh nghiép va can ctr vao tinh hinh thyc té &
Viét Nam la cac doanh nghi€p thudc nganh dinh
hudng xuat khau noi chung ¢6 quy mé nho, ching
t6i da s dung bién “vng” biéu thi cho sy thay ddi
trong ty 1& von vay trén tong ngudn von.

Ca ba nhom bién nay s& cung dwoc dua vao mot
moé hinh dé xét tic dong ddng thoi cua chung 1én
dau ra hodc TFP, day chinh la diém khac biét vdi cac
nghién ctru trude hodc chi xét tac dong FDI, hodc
chi xét dén dao dong ty gia hodc chi xét dén tac
dong cua thi truong tai chinh.

Phan con lai cua nghién ciu nay duoc t6 chic
nhu sau: phan tiép theo 1a md ta vin tit phuong
phap luan. Phan thtr 3 mé ta dir lidu dugc sir dung.
Phan thit 4 trinh bay két qua wéc lugng va phan tich,
phan cubi cung 1a két luan.

2. Phwong phap luén

2.1. Phwong phdp bdn tham sé dé woc lwong
ham sdn xudt

Téc gia s dung mot thu tuc hai budc. Bude thi
nhét 13 uéc lugng mdt ham san xuit chuin. Budc
thir hai lién hé ning suit nhan to tong hop udc
luong dugc voi cac dd do nhiing lan toéa FDI, dao
dong ty giad va tac dong cua thi truong tai chinh cling
nhu mot s6 bién khac. Cac wéc luong clia ning suét
mirc nha may & ddy thu duoc bang cach ap dung
phuong phap ban tham sé. Phuong phap nay duoc
phat trién dé giai quyét nhimg chéch do tinh dong
thoi tiém nang nay sinh trong cac udc lugng ham
san xuat. Phuong phap nay duoc minh hoa bing
viéc xem xét ham san xuit Cobb-Douglas dudi dang
logarit nhu mé ta & dudi (tai thoi gian t dbi v6i nha
may i, bo chi s6 I):

Y= Bot Bt B+ Byt o+ . (D)
& dy y, 1a dau ra, 1 1a dau vao lao dong, k, 1a lugng
tu ban, i, 1a cdc dau vao trung gian. SO hang sai sO
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theo nha may ®, va mot thanh phan phan phéi
chuan, dong nhat, doc 1ap,n,. Thanh phan nay
khong co tac dong gi 1én cac quyét dinh cua nha
méy. Thanh phan ning suat, ® . »nha kinh té luong
khong quan sat dugc, nhung cac nha quan 1y nha
méy biét, va no tac dong 1én cic quy tic quyét dinh
ctia nha may. Véan dé tinh dong thoi nay sinh khi co
su tuong quan dong thoi ca bén trong nha may i 1an
qua thoi gian t gitta €  va cac dau vao clia nha may.
Dé giai quyét van dé tinh dong thdi phuong phap
ban tham sb st dung dau tu dé x4p xi cho phan cua
sai sO twong quan véi cac dau vao. Ham ciu dau tu
khi d6 dugce viét nhu sau:
i, =i(o, k).

Doi véi céc gid tri duong clia dau tu, i(®, k),
lay nghich ddo dé dugc ® , nhu mot ham cua tu ban
va dau tu o, = (i k). Thé biéu thire nay vao phuong
trinh 1 mang lai dau ra theo cac bién quan sat:

=1B * B+ o lik) + . (2)

o day (pt(1t,kt) B, + Bk, + ® (k). Cac udc hrong
tham s virng ctia cac hé sé ctia cac ddu vao bién doi
(lao dong va cac dau vao trung gian) khi d6 c6 thé
thu dugc st dung mot wéc lwgng ban tham sb (thi du
bang cach md hinh héa ¢ . nhu mot khai trién chudi
da thurc ctia tu ban va dau tu nhu trong phuong phap
ban tham s6). Mot tac dong riéng ctia tu ban 1én dau
ra tir tac dong ctia nd 1én dau tu ctia nha may thu
dugc trong mot giai doan thir hai bang gia thiét rang
®, tudn theo mot qua trinh Markov béc nhét va tu
ban khong phan tng ngay tirc thoi trude nhimg doi
moi trong ning suat, & ddy doi mdi trong nang suat
dugc dinh nghia la: & = o, - E[o o, ].

Dudi cac gia thiét nay, cac ude lugng viing ciia By
thu duoc tr udc lugng phuong trinh sau day:

y*t Y- ltBl - Biit: B0 + Bkkt + E[(Dt| Cot-l] J'Jn*t’ G)
0 day, y* 1a dau ra trir di dong gop cua lao dong va
n* =&, +n. Vi mot san pham di kém cua giai doan
thir nhat 1 mot u6e lugng cua ®,, ¢6 the thu duge
mot ude lugng vimg cua E[o® |, ] va udc luong
cua phuong trinh 3 mang lai cac udc lugng ving
cua ,.

2.2. D bdo ning suit nhén té téng hop

Sau khi dd uéc luong dugc ham san xuét bang
phuong phap ban tham s6 thi nhiém vu quan trong
1a du bao ning suit cho ting nha may. Ning suit
nhan té tong hop dbi véi nha may i, nam t s& tinh
dugc theo cong thirc sau:

TF =VYit— Bl it Bllit _Bkk “
o day TFP].t 1a logarit cua tfp, y, 1a muc log cia dau
ra thuc doi véi nha may i tai thoi gian t. Bé qua céac
chi sb, 1, 1 va k biéu thi cac muc log cua lao dong,
cac dau vao trung gian va tu ban ddi voi nha may i
tai thoi gian t. Cac ’B véi chi s6 thich hop 1a cac uée
luwong tham s6 thu duoc tir ude lwgng ham san Xudt.

2.3. Chi dinh mé hinh ddanh gia tac dong cua
cdc nhan té dén dau ra

Dé khic phuc nhitng nhan t6 ¢6 thé anh hudng t&i
tuong quan giita ning sut ctia doanh nghiép véi su
hién dién ctia phia nudc ngoai, tac gia st dung hi¢u
s6 theo thoi gian va toan bo tap hiéu tng cb dinh
cho cac nam, nganh, va vung. Do vay, chi dinh mo
hinh danh gi4 tic dong dén dau ra co dang:

AlnY, = a +6,AInK, + 8,AInL, + 6,AFS, + 5,AFor-

it + ESSAHorj T ESGDABackjt + 87ASbackjt +88set + 69Avn—

+ 610A(K/L)jt + ESHALCjt toto o te %)

Trong do: AlnY,, = thay d6i trong dau ra (gia tri
gia tang); AlnK, va AlnL, la thay d6i cac dau vao
von va lao dong; DFS; 1a thay doi trong phan chia
ctua ty 1€ von ctia doanh nghiép FDI trong nganh
dang xem xét. AHorJ AFor, ABack ASback la cac
bién biéu thi chénh léch cua cac blen lan toa ngang,
lan toa xudi, ngugc va nguoc cung tuong tng. o, la
dao dong ty gid ma udc luong dugce tir phan du tu
mo hinh ARIMA. Avng, biéu thi thay d6i trong ty 18
von vay trén tong nguon von. Ngoai ra thay doi
trong céac dac trung cﬁa doanh nghiép nhu thay dbi
trong muc trang bi von trén lao dong A(K/L)Jt va
thay ddi trong chét lugng lao dong ALcy. a,, @, , &,
g, bleu thi nhiéu.

2.4. Chi dinh mé hinh danh gia tac dong ciia
cdc nhén té dén néing sudt nhin t6 tong hop

Trong budc thir hai, dé danh gia tic dong dong
thoi cua cac bién doc 1ap lén tfpij > tac gia str dung
mo hinh:

tfpIth oc+\ulF(FDJt, 1J11)+oc +ta, o teg, ©6)

O, 0, VA 0 - Cac bién twong trung nganh, ving va

t}J101 gian.

Véc to cac bién lan toa (FDL t) bao trum nhiing
phép bién doi khac nhau ctia nhung lan téa ngang va
doc. Tac gia dau tién xét cac bién lan téa co truyén
théng dugc xem xét trong sach bao. Tiép theo, cong
thém lan toa nguoc cung. Sau d6, twong tac cac bién
biéu thi cho dao dong ty gid, thi truong tai chinh va
cac dac trung cua doanh nghiép (trong H).

86 219 thang 9/2015 32

Kinh téPhat trién




Atfpij =Bt QlAf(FDIjt,Hij W T g (7D

Nhiing tac dong cd dinh kiém soat ddi véi tat ca
nhing cai khong quan sat dugc theo cong ty va bét
bién véi thoi gian c6 tac dong Ién ting truéng ning
suét, ké ca nhing tac dong ving va nganh. Cac bién
tugng trung thoi gian 1y vi phan cAp mot van kiém
soat d6i v6i chu trinh kinh doanh. Boi vi F DIjt duoc
dinh nghia ¢ mtc nganh, trong khi cac wéc luong
dugc thyc hién 6 muc cong ty, sai s6 tiéu chuén can
duoc diéu chinh. Céc sai sb tiéu chuan dugc hop lai
d6i véi tat ca cac quan sat trong cing mot nganh va
nam.

2.5. Dinh nghia cdc bién

Cdc bién truyén tdi tac dong ciia dao dong ty gid

Trong nghién ctru nay dao dong cua ty gia duogc
lay tir phan du ciia mo hinh ARIMA (p,d,q), dao
dong ty gia dugc udce lwong tir s6 liéu quy nhung sb
liéu udc lwong mo hinh tac dong cua ty gia dén dau
ra lai chi c6 s6 lidu ndm, nén chiing t6i st dung thu
tuc hai budc sau dé lua chon bién xép xi cho dao
dong ty gia. Tu phan du e, cua md hinh
ARIMA(p,q,d) udc luong dugc, moi ndm ching toi
chon ra 3 gia tri:
= Max{ey ey, €y € min — Miniey e
= Average {etl, Cap CamrCav) s

et,malx tI®

etHI’etIV}; et,average
trong d6 €; €, €€y 1@ phan du e cua mo hinh
ARIMA(p,q,d) nam t, quy I, II, Il va IV tuong tmg.

Sau d6 xay dung cac chudi {Cmax 1> {Cmin } VA
{et,average }. Ba chuoi nay sé 1?1,n luot phdi hop vao
mo hinh danh gia tac dong, bién thich hgp s€ duogc
ky hi¢ula o .

3. Dir liéu

Ngudn dir liéu duoc sir dung cho nghién ciru nay
dugc lay tir két qua cta cac cudc diéu tra doanh
nghiép hang nim do Tdng cuc Thong ké thuc hién
tir ndm 2000, lién tiép cac nam dén nim 2012. Cac
doanh nghiép thudc cic nganh dinh huéng xuét
khau (ghi chti & phan phu luc) duge chon vao trong
mau.

Céc thong tin chu yéu cua cac doanh nghiép nhu
loai hinh doanh nghiép, nganh nghé kinh doanh s,
lao dong, tai san, khau hao, tai san c6 dinh, thu
nhap cua nguoi lao dong, luong thuong va dong bao
hiém x4 héi, nghia vu tai chinh, loi nhudn cta cac
doanh nghiép. Cac dau vao va dau ra da dugc giam
phat. Nghién ctru nay st dung mau can d6i, gdbm cac
doanh nghiép xut hién ca 13 ndm tir nam 2000 dén
2012. Cac doanh nghiép ma tudi doi doanh nghiép,

tong thu nhép, tong tai san, lao dong khong duong
bi loai di. Trong nghién clru nay, gia tri gia tang
dugc st dung dé ude tinh ning suit nhan td tong
hop, tuy nhién, dir liéu vé gia tri gia ting khong c6
san va can dugc tinh toan tir cac thanh phan lién
quan. Gia tri gia ting dugc tinh bang hiéu cia tong
san lugng v6i cac dau vao trung gian. Nhung dit liéu
vé cic chi phi san xuat duoc dung dé tinh cac dau
vao trung gian lai khong c6 trong bd dir liéu. Tuy
nhién, theo Tong cuc Thong ké, gia tri gia ting duogc
xac dinh bang tong ciia hai thanh phan 1a: (i) thu
nhap ngudi lao ddng va (ii) chi phi thué vén. Vi vay,
trong nghién ctu nay, gia tri gia ting s€ dugc do
luong dua trén cach tiép can nhan to thu nhép,
phwong phap xéac dinh thu nhap cua lao déng va vén
mot cach riéng biét. Thong tin vé phan bu thu nhap,
khéu hao tai san ¢b dinh va lgi nhun sin ¢ trong
diéu tra doanh nghiép. Cac dau vao trung gian dugc
dung 1am bién didu khién dé wdc lwong ning suét
nhan t6 tong hop theo k¥ thuat ban tham sb va duoc
tinh toan bang viéc 1dy tong doanh thu trir di gia trj
gia ting & gia cb dinh. Phuong phap trinh bay dugc
ap dung cho nganh cong nghiép ché tac bao gdm cac
nganh cdp 2. Phan nganh theo bang phan nganh
duogc sir dung trong cac bang dau vao- diu ra (I0)
cua Viét Nam nam 2005.

4. Két qua thye nghiém

Sau khi kiém dinh gia thiét then chét cua cach
tiép can phuong phap ban tham sd, nghia 1a dau vao
xap xi ting don diéu theo cac mirc ning suat duogc
do ddi véi cac quan sat dau tu duong chit 1a ding,
tac gia tién hanh wdc lugng ham san xuét va du bao
nang sut.

4.1. Uéc lwong ham sin xudt va dw bdo ning
sudt

Dudi day, tac gia s& trinh bay két qua udc lugng
ham san xuat thu dugc tir phuong phap ban tham sb
v6i ddu vao trung gian 1am bién diéu khién. Phuong
phéap Levinshon —Petrin (2003) (LP) dugc ap dung
& day. Két qua udc luong cho thiy cac ude luong do
co gidn cuia d4u ra theo lao dong 14 16n hon nhiéu so
véi do co gian cla du ra theo von. T4t ca cac hé sb
dugc woc luong 1a ¢6 ¥ nghia thong ké & mirc tin
cay chuén va c6 diu du tinh.

Budc tiép theo tac gia sir dung cac ham san xuét
wdc luong duge dé wée lugng ning suit. St dung
nang suit nhan té tong hop wdc lugng dugc, tac gia
s€ udc lugng anh huong cia FDI, dao dong ty gia va
thi truong tai chinh 1én TFP. Nhung trudc hét ta hiy
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Bang 1: Tac dong ciia FDI, dao dong ty gia va thi truweong tai chinh dén dau ra
cia cac doanh nghiép dinh hudéng xuat khau

Levinshon- Petrin Panel data-fixed efect

Levinshon- Petrin  Anh huong c6 dinh

Toanmiu Noéidia Toanmiu Toan miu Toan miu Noi dia Toan mau Noi dia
0.9179%** 0.9200%** (0.9045%** (0.9034***
DLNL (0.0269)  (0.0262)  (0.0228) (0.0244) Bién gia yes Yes Yes Yes
0.0978* 0.15325%** Bién gia
DFS (0.0567) (0.0379) nganh yes Yes Yes Yes
-0.3023***  -0.2031 -0.1302 0.01491
Dhor (0.1128)  (0.17005) (0.1304) (0.1704) Bién giaving  yes Yes Yes Yes
0.2438*** (0.2368** 0.22646*%* (0.2349**
Dfor (0.0901)  (0.0978)  (0.0923) (0.1109) sigma u 0.1326  0.1355
0.2072%*%* (.1875%** 0.20673*** (.1976%**
Dback (0.0472)  (0.0439) (0.0489) (0.0525) sigma e 0.2442 0.2373
-0.20633  -0.2229 -0.3830 -0.3442
Dsback (0.3159) (0.2930) (0.2884) (0.3075) Rho 0.2278 0.2459
-0.6973**  -0.7648  -0.9213**  -0.9053*
E (0.3155) (0.4949) (0.4492) (04916) R-sq
0.0903*** 0.0864*** (0.0814%** (.0823%**
Dvng (0.0088)  (0.0086)  (0.0053) (0.0065) Within 04293 0.4468
0.00004*** 0.00005*** 0.00005*** 0.00005%%**
D(K/L)  (0.00001) (0.00001) (0.0000) (0.0000) Between 0.7099  0.6830
-0.0045*** -0.0040*** -0.0040*** -0.0037***
DLc (0.0014)  (0.0015) (0.0002) (0.0002) Overall 0.5497 0.5633
0.25239%** (.2540%** (.2545%** (02761%**
DLNK (0.0273)  (0.0309)  (0.0200) (0.0212) Observation 11147 8891 11147 8891

Nguon: Tac gid woc lwong tir s6 liéu diéu tra doanh nghiép ciia TCTK

trinh bay Kkét qua uoc lugng tac dong cua FDI, dao
dong ty gia va thi trudng tai chinh 1én du ra bang
phuong phap ban tham sd. Sau d6 s& sir dung ky
thuat s6 liéu hdn hop vé6i anh huong ¢ dinh dé xac
dinh anh hudng cia cic nhéan t dén dau ra dé so
sanh.

4.2. Uéc lwong cdc nhin t6 tic dpng dén diu ra
bc%ng phwong phap ban tham s0

Bang 1 trinh bay két qua udc lugng tac dong cia
FDI, dao dong ty gia, tac dong cua thi truong tai
chinh va mot sb nhan té dic trung cho doanh nghiép
1én dau ra bang phuong phap ban tham s6 (Levin-
shon-Petrin) va phwong phap s6 liéu hdn hop véi
anh huong cb dinh.

Céc két qua uéc lugng mé hinh sai phan bac nhét
(5) dugc md ta ¢ phan trude duge ghi trong bang 1.
C6 thé mo ta bang nay theo ¢t nhu sau: cot dau tién
clia bang 1 ghi tén bién; hai cot tiép theo ghi két qua
uée luong mod hinh cho toan mau va moé hinh cho
cic doanh nghiép ndi dia bang phuong phip ban
tham s6; hai cot con lai ghi két qua udc luong dugce
clia cac mo hinh tuong g véi cot 3 va ¢t 4 bang
phwong phap s6 liéu hdn hop véi anh hudng cb dinh
dé so sanh.

Phan tich két qua wdc luong duoc bang phuong

phap ban tham sd. Trudc hét phan tich tic dong cua
FDI dén dau ra. Nhu ky vong, cac hé sé mang dau
duong va ¢ ¥ nghia ddi voi nhing thay doi dau vao
san xudt ciing nhu thay di ty trong von nudc ngoai.
N6 ham y rang ting ty 1& von nudc ngoai & mot
doanh nghiép gin voi mirc ting truong san luong
nhanh hon. Hé sb cta bién dai dién cho anh hudng
lan toa theo chiéu ngang c6 ddu 4m va c6 ¥ nghia
thong ké trong mau gom tat cac doanh nghiép dinh
hudng xuét khau, con hé sé cua bién dai dién cho
anh huong lan téa theo chidu ngang khong co y
nghia thong ké trong mau gom cac doanh nghiép noi
dia. Anh huong 4m cua lan toa ngang c6 thé do
nhitng nguyén nhan nhu: (i) ¢6 sy chay mau chat
xam, cong nhan lanh nghé ¢ mot sd cic doanh
nghiép dinh hudng xuit khau bo sang lam viéc & cac
doanh nghiép FDI vi tién luong hodc diéu kién lam
viée t6t hon; (i) Su gia nhdp cua nudc ngoai giy ra
canh tranh 4c liét khién céc cong ty trong nudc trong
nganh dinh hudng xuat khau bi thiét hai; (iii) hoic
céc nha dau tu nude ngoai han ché viée chuyén giao
cong ngh¢ cua ho ¢ cong nghé chi cao hon cht it so
v6i cong nghé duoc thiy ¢ trong nudc; (iv) Mit
khac ning suit cao hon cua cac doanh nghiép FDI
¢6 thé cling din dén gia ca thap hon hodc cau it hon
dbi v6i cac san pham cua cac d6i thu canh tranh
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thuéc nganh dinh huéng xuit khau trong nudc.
Nhitng chinh sach nhu vay rd rang han ché co hoi
d6i v6i nhitng lan toa ngang thong qua nhimg tac
dong trinh dién khién cac cong ty trong nudc c6 thé
bi loai ra khoi thi truong do su gia nhédp clia nudc
ngoai, diéu nay giai thich vi sao lan toa ngang am
hoic khong co ¥ nghia thong ké.

Quan trong hon, chung ta thiy rang hé sé cua
thudc do vé mbi lién két nguoc trong toan bd mau
va mau con gom cac doanh nghiép ndi dia ciing
mang dau duong va c6 y nghia. Quy md cua tac
dong nay c6 y nghia vé mat kinh té boi vi ting 1%
muc do tham gia ciia nude ngoai trong nganh & giai
doan sau ciia chudi san xudt s& gan véi viéc gia ting
khoang 0.2% san lugng cua doanh nghi¢p ndi dia
trong nganh cung cip dau vao. Ching ta ciing thay
rang hé s6 cua thudc do vé méi lién két xudi trong
toan bd mau va mau con gdm cac doanh nghiép noi
dia cling mang dau duong va c6 ¥ nghia. Quy mo
clia tic dong nay ciing dem lai ¥ nghia vé mat kinh
té va con 16n hon so véi anh hudng lan toa ngugc.

Tiép theo théo ludn vé mdi quan hé giita dao dong
ty gia va dau ra cua nganh dinh hudng xudt khau.
Mo hinh cua tac gia da sir dung phan du tir mé hinh
ARIMA & day 1a thuée do bién dong ty gia nhung
khic véi Asseery va Peel (1991), phan du ARIMA
duogc woc lwong tir mé hinh theo quy, két qua phan
du dugc su dung dé chon 14 3 thude do: dao dong
nhiéu nhat (max), dao dong it nhat (min) va dao
dong trung binh (average). Cac dd do nay dugc st
dung 1an luot vao cac mé hinh danh gia anh hudng,
chung duoc st dung dé chon mé hinh danh gia tac
dong. Két qua ude luong da chi ra rang trong ca 2
mo hinh ciia toan mau va mau gdm doanh nghiép
no6i dia, trong d6 hé sb cua bién dai dién cho dao
dong ty gid & mo hinh cua toan mau am va c6 ¥
nghia thong ké cao. Phat hién nay phu hop véi luan
diém cho rang su bién dong cua ty gia lam giam
dong thuong mai. Luan diém nay cho rang nhiing
thay dbi bat chot cua ty gia s& tic dong 1én nhiing
quyét dinh cua cac nha buén so rui ro, do Vay san
luong va khdi luong thwong mai s& giam xudng.
Quan diém nay di duoc néu ra trong nghién ciru cia
Ethier (1973) duoc cong b ngay sau su sup d6 cua
hé théng Bretton-Woods. Tuy nhién ciing c6 nhiéu
nghién ctru str dung mé hinh ARCH dé dinh lugng
nhiing bién dong cua ty gia theo thang trong nghién
ctru vé thwong mai song phuong My- Puc trong
thoi ky 1973-1993. Str dung mot mo hinh trong do

thuong mai phuy thudc vao thu nhap, gia, ty gia va
bién dong ty gi4, cac két qua thu duoc cho thiy ton
tai mbi quan hé thuan chiéu. Ly do ding sau két qua
cua truong hop Viét Nam co6 1€ 1a do cac doanh
nghiép xuat khau Viét Nam phu thudc rat nhiéu vao
dau vao nhap khiu, ty trong nguyén liéu nhip khau
chiém phan 16n gia tri ciia mat hang xuét khau.

Két qua udc lugng tac dong cia bién dai dién cho
thi trudng tai chinh cho thay, cic hé s ctia bién nay
mang dau duong va ¢ y nghia d6i véi nhing thay
d6i dau cua ty 1& von vay. Két qua nay c6 ham y
rang ting ty 1& von vay ctia doanh nghiép xuat khau
gan véi hoat dong hiéu qua hon. Két qua nay khong
ting ho gia thuyét rang ngudn tai tro tir bén trong s&
thiic day tinh hiéu qua trong phan bd ngudn lyc va
von duge phan bd co hiéu qua hon thong qua thi
truong von ndi bo. Két qua nay co thé la nhfrng
doanh nghiép thuoc nganh dinh huéng xuat khau dé
tiép xtc voi ngudn von bén ngoai. Diéu ndy phan
anh dung tinh hinh ctuia Viét Nam trong thoi gian qua
1a cac doanh nghiép xut khau da dugc uu dai vé tai
chinh cho hoat dong xuét khau.

DA4u va hé sb cta bién biéu thi murc trang bi von
trén lao dong (K/L) duong va cé y nghia théng ké
cao trong ca 2 mo hinh. Két qua nay phu hop véi ly
thuyét, mirc trang bi von trén lao dong cang cao, thé
hién muc trang bi ky thuat trén lao dong cao lam
cho ning suét co kha niang cao hon va do d6 san
xuét nhiéu du ra hon. DAu va hé sb cua bién Lc
biéu thi lvong binh quan trén mot cong nhan, dugc
ldy lam xap xi cho chit luong lao dong khong co
dau nhu mong mudn. C6 1& thyc té viéc tra luong
cua cac doanh nghi¢p Viét Nam chua phan anh dugc
chat luong cua lao dong.

Cot 4 va cot 5 clia bang trinh bay két qua udc
luong cac mo hinh danh gia tic dong bang st dung
phuong phap ciia s6 liéu hdn hop v6i anh huong cd
dinh dé so sanh v&i phuong phap udc luong ban
tham sb. So sanh két qua uoc lugng ¢ cdt 2 va cot
4, cot 3 va cot 5 cho théy: do co gian cua thay doi
dau vao cua san xuat khong khac nhau nhiéu. Cac
hé s6 khac udc luong dugc ciing gan giéng nhau
hoan toan vé déu con d6 16n ciing rit gan nhau.
Nhung mirc ¥ nghia c6 thay d6i. Chang han hé sé
udc luong duoc cia dao dong ty gia trong mau gdm
cac doanh nghiép noi dia c6 diu am ¢ ca hai phuong
phap udc lugng, nhung hé sé nay khong cé ¥ nghia
thong ké khi udc luong bang phuong phap ban tham
s6 va co y nghia thong ké 10% khi udc luong bang
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Bang 2: Két qua wée lwgng mé hinh danh gia tic dong cia FDI, dao dong ty gia,

thi truomg tai chinh 1én sai phan Intfp (bién phu thudc Dintfp)

Toan mau: Cac doanh nghiép thudc

Céc doanh nghiép ndi dia thudc nganh

nganh dinh huéng xuat khau dinh hudng xuét khau

0.2689***

Dfs (0.0288) sigma_e 0.0125 sigma e 0.0121

0.0059 0.0113

Dhor (0.0065) Rho 0.3147 Dhor (0.0078) Rho 0.3094
0.0190*** 0.0193***

Dfor (0.0052) R-sq within 0.1367 Dfor (0.0055) R-sq within 0.1171
0.0133*** 0.0127***

Dback (0.0029) between 0.2067 Dback (0.0029) Between 0.1676
-0.0507*** -0.0290*

Dsback (0.0152) Overall 0.1481 dsback (0.0156) Overall 0.1318
-0.0444** -0.0370

G. (0.0227) Bién gia yes Ge (0.0247) Bién gia Yes
0.0013%** Bién gia 0.0007*

Dvng (0.0003) nganh yes Dvng (0.0004) Bién gia nganh Yes
0.00002*** Bién gia 0.00002***

D(K/L) (0.000007) ving yes D(K/L) (0.000007)  Bién gia ving Yes

0.00003 -0.0006***
_cons (0.00004) Quan sat 11147 _cons (0.0000) Quan sat 8891
signqa_u 0.0085 sigma u 0.0081

Nguon: Téc gid wée lwong tir 6 liéu diéu tra doanh nghiép ciia TCTK

thu tuc s6 liéu hdn hop vé6i anh huong ¢ dinh.

4.3. Udc lwong cdc nhin té tic dpng dén TFP

O trén da trinh bay két qua wdc luong md hinh
cac nhan t6 tic dong dén dau ra, didu nay ciing di
bao ham tac dong dén nang suat nhan t6 tong hop.
Du nhu vy, chiing ta cling uéc lugng moé hinh (7)
danh gia tac dong cua FDI, dao dong ty gid va thi
truong tai chinh dén TFP.

Bang 2 trinh bay két qua udc lugng mé hinh (7)
bang sir dung k§ thuat sé liéu hdn hop voi anh
huong ¢b dinh.

Céc két qua tir m6 hinh sai phan bac nhat véi bién
phu thudc 13 sai phan cta loga clia nang suat nhan to
téng hop duoc mé ta nhu & mo hinh (7) duoc ghi
trong bang 2. Cot thir hai va thi tu ghi cac hé s6 wdc
lugng dugc ciia mo hinh cho toan bo mau. Cot thu
sau va cot thir 8 ghi h¢ sb uée Iwong duoc cho cac
doanh nghiép noi dia thudc nganh dinh hudng xuét
khau.

Nhu chiing ta ky vong, cic hé sé mang déu duong
va ¢ y nghia d6i voi nhitng thay d6i doi ty trong
von nude ngoai. N6 ham ¥ rang ting ty 1& von nude
ngoai & mot doanh nghiép gan voi mic ting truong
ning suat nhén t6 tong hop cao hon.

Két qua udc lugng tir mod hinh nay ciing twong tu
nhu két qua di udc lugng & md hinh (5) ¢ Bang 1,
wdc lwong duge cho dau ra bang phwong phap ban

tham sd va phuong phap sé liéu hdn hop véi anh
huong ¢b dinh.

5. Két luin

Nghién ctru nay da xem xét tac dong dong thoi
cua FDI, dao dong ty gia va anh huong cua thi
truong tai chinh dén cac doanh nghiép cua nganh
dinh huong xuét khau cua Viét Nam. Két qua udc
luong tac dong ciia FDI dén cac doanh nghiép cua
cac nganh dinh huéng xuat khau gitip cho thiy 14 co
ton tai mot moi twong quan gitra ting truong dau ra
(ndng suat nhan t tong hop) ciia doanh nghiép noi
dia voi sy hién dién cua cac doanh nghié€p nudc
ngoai. Cac anh hudng lan téa xudi va nguoc déu
mang diu duong va co y nghia thong ké. Quy mo
cua tic dong nay c6 y nghia v& mit kinh té, ching
han tang mirc d§ tham gia cua nudc ngoai theo
chidu doc ciia chudi san xuit s& gin voi viée gia
tang san lugng (ning suit nhan t6 téng hop) cua
doanh nghiép ndi dia chir khong phai la thong qua
ndi bo nganh (tic 1a loi ich ma cac doanh nghiép noi
dia huong loi tir sy xuat hién cta phia nudc ngoai
trong nganh d6 (két luan nay ciing gidng nhu nhiéu
nghién ctru tic dong cua FDI). Piéu quan trong 1a
nghién ctru ndy xem xét tac dong cia FDI dbi véi
cac nganh dic thu 1a nganh dinh huéng xuit khau
dudi sy hién dién cua thi truong tai chinh va trong
mot thoi ky ma thé gidi co nhiéu bién dong va dic
biét chinh sach ty gia trong nudc c6 anh huong dén
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xuét khau va do d6 co thé co anh huong dén daura  bién vng mang déu duong va c6 y nghia déi voéi
va nang §uét cua cac doanh nghiép dinh huéng xuét nhimg thay d6i dau cta ty 1& von vay. Két qua nay
khau. Két qua udc lugng tdc dong cua ty gia dén
thay doi trong dau ra (hodc thay doi trong ning suét
nhan t6 téng hop) di chi ra rang hé s6 cia bién dai ) )
dién cho dao dong ty gid & mo hinh ciia toan mau lyc va von duoc phan b6 ¢ hiéu qua hon thong qua

am va c6 y nghia thong ké. Udc lugng hé sé ciia  thi truong von ndi bo.O

khong tng ho gia thuyét ring ngudn tai trg tir bén

trong s& thic day tinh higu qua trong phan b6 nguon

Ghi chi:

1. Nganh ma c6 ty 1¢ xudt khdu trén tong dau ra lém hon 50%.

Loi cém on: Tde gid xin chan thanh cam on nhitng ¥ kién déng gop ciia ngwoi phan bién va cia cac dai
bieu cua hoi thdo “Tc?i c%zinh dinh luwong” dien ra ngay 25/04/2015 tai ’Tru’d’ng Bai hoc Tai chinh-
Marketing, Thanh pho Ho Chi Minh. Tac gia xin chan thanh cam on y kién cua cdac phan bién va Ban
bién tdp.
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