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Tóm tắt:
Nghiên cứu này phân tích các nhân tố thu hút dòng vốn đầu tư nước ngoài vào Việt Nam, 
tập trung vào hai thành phần cơ bản là vốn đầu tư trực tiếp nước ngoài (Foreign Direct 
Investment - FDI) và vốn đầu tư gián tiếp nước ngoài qua thị trường chứng khoán (Foreign 
Portfolio Investment – FPI). Sử dụng mô hình tự hồi quy vector cấu trúc (Structural Vector 
Autoregression – SVAR) với các ràng buộc ngắn hạn trên bộ dữ liệu quý giai đoạn 2000-2017, 
kết quả nghiên cứu cho thấy cả nhân tố kéo và nhân tố đẩy đều đóng vai trò quan trọng trong 
việc giải thích dòng vốn vào Việt Nam. Cụ thể, khi xảy ra cú sốc sản lượng đầu ra nước ngoài, 
dòng vốn FDI vào Việt Nam sẽ giảm ngay, ngược lại, khi tăng trưởng GDP trong nước tăng, 
FDI cũng tăng ngay lập tức và đạt đỉnh vào nửa quý thứ 2. Kết quả nghiên cứu cũng chỉ ra 
rằng, vốn đầu tư gián tiếp chịu ảnh hưởng tiêu cực của các cú sốc về lãi suất trong lẫn ngoài 
nước. 
Từ khóa: Dòng vốn, đầu tư trực tiếp nước ngoài, đầu tư gián tiếp qua thị trường chứng khoán, 
nhân tố kéo và đẩy, SVAR.
Mã JEL: C32, D24, G11

Capital flows to Vietnam: The role of push and pull factors
Abstract:
This paper investigates the determinants of capital flows into Vietnam, with a focus on two 
key components of Foreign direct investment (FDI) and Foreign portfolio investment (FPI). 
Applying Structural Vector Autoregression (SVAR) model imposed by short-run restrictions 
on quarterly data from 2000 to 2017, the empirical results show that both pull and push 
factors are important in explaining capital flows to Vietnam. Specifically, a shock in foreign 
output causes the reversal in FDI; on the other hand, FDI will increase immediately and 
reach its peak in the second quarter with the improvement in domestic output. We also find 
that FPI is negatively affected by interest rate shocks in both home and host countries. 
Keywords: Capital flows, foreign direct investment, portfolio investment, push and pull 
factors, SVAR.
JEL Code: C32, D24, G11
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1.Giới thiệu
Dòng vốn vào các nước đang phát triển và nền 

kinh tế chuyển đổi đã phát triển nhanh chóng từ 
những năm 1990. Kể từ sau khủng hoảng tài chính 
toàn cầu năm 2008, việc áp dụng triệt để chính sách 
tiền tệ mở rộng thể hiện qua các chương trình nới 
lỏng định lượng (Quantitative Easing_QE) ở các 
quốc gia tiên tiến đã tạo điều kiện cho dòng vốn đầu 
tư ồ ạt đổ về thị trường mới nổi (Hình 1 và Hình 2). 
Tuy nhiên, sau một thời gian dài gánh chịu lạm phát 
tăng cao và có nguy cơ rơi vào tăng trưởng nóng, 
ngân hàng trung ương các nước đã và đang chấm 
dứt chương trình QE, bình thường hóa chính sách 
tiền tệ và nâng lãi suất chính sách. Việc tăng lãi suất 
ở các nước tiên tiến cũng làm cho các nhà đầu tư 
rút vốn khỏi thị trường mới nổi, khiến đồng tiền của 
các nước này mất giá. Để bảo vệ đồng nội tệ cũng 
như kiềm chế lạm phát, các thị trường mới nổi cũng 
buộc phải can thiệp bằng cách nâng lãi suất. Với tình 
trạng lãi suất tăng trên phạm vi toàn cầu có thể khiến 
cho dòng vốn vào khu vực các quốc gia đang phát 
triển, trong đó có Việt Nam, sẽ có xu hướng biến 
động lớn trong những năm tới. Như vậy, sự thay đổi 
trong điều kiện kinh tế toàn cầu (đại diện là Mỹ) và 
diễn biến của các yếu tố vĩ mô thuộc các quốc gia 
đang phát triển hay nền kinh tế mới nổi là những 
nhân tố chính quyết định dòng vốn vào các nước 
này. Trong khi dòng vốn bị tác động bởi nhiều nhân 

tố khác nhau, các kết quả nghiên cứu thực nghiệm 
vẫn chưa thực sự rõ ràng khi câu hỏi tại sao độ lớn 
và các thành phần riêng biệt của dòng vốn lại khác 
nhau giữa các nền kinh tế mới nổi, đặc biệt là các 
nước trong khu vực Châu Á. 

Việt Nam là một trong những quốc gia có nền kinh 
tế nhỏ và mở cửa (Camen, 2006), bản thân quốc gia 
này cũng chịu ảnh hưởng đáng kể bởi những biến 
động trong chính sách kinh tế của thế giới và cả 
chính sách tiền tệ nội địa (Lê Hồ An Châu & cộng 
sự, 2018). Việc xác định vai trò các nhân tố thúc đẩy 
dòng vốn vào Việt Nam trong giai đoạn 2000-2017 
là một vấn đề quan trọng, đặc biệt là đối với các nhà 
hoạch định chính sách. Đây là giai đoạn đánh dấu sự 
hình thành và phát triển của thị trường chứng khoán 
tại Việt Nam và là giai đoạn Việt Nam trong tiến 
trình hội nhập quốc tế và tự do hóa tài chính. Thêm 
vào đó, bối cảnh tình hình kinh tế thế giới hiện nay 
có nhiều biến động và các nhà đầu tư trên thế giới 
trở nên cẩn trọng hơn khi thị trường chứng khoán 
Việt Nam đang dần bị ảnh hưởng sâu sắc bởi những 
thông tin cũng như rủi ro liên quan đến nền kinh tế 
lớn nhất thế giới là Mỹ.

2. Cơ sở lý thuyết và tổng quan các nghiên cứu 
thực nghiệm

Thuật ngữ “dòng vốn” ám chỉ dòng vốn tài chính 
và về cơ bản, dòng vốn được cấu thành bởi nhiều 
thành phần khác nhau, tùy theo mỗi nền kinh tế. 
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xu hướng biến động lớn trong những năm tới. Như vậy, sự thay đổi trong điều kiện kinh tế toàn cầu (đại 
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Hình 1: Cơ cấu dòng vốn vào các nền kinh tế mới nổi1 giai đoạn 2000-2017 

 

           Nguồn: Cơ sở dữ liệu BOP-IMF. 
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Chen & Khan (1997) cho rằng, cơ cấu của dòng vốn 
bao gồm vốn đầu tư trực tiếp nước ngoài, vốn đầu 
tư gián tiếp nước ngoài qua thị trường chứng khoán 
và các dòng vốn khác. Các thành phần này thường 
thấy ở các quốc gia ở Châu Á và Tây bán cầu. Ở các 
nước có thu nhập trung bình và thấp thì các thành 
phần này của dòng vốn bao gồm FDI, trợ cấp chính 
thức, nợ dài hạn và danh mục đầu tư vào tài sản vốn. 
De Vita & Kyaw, (2008) cho rằng, dòng vốn có thể 
được phân loại thành dòng vốn nợ (trái phiếu và nợ 
vay) hoặc dòng vốn cổ phần.

Về mặt thực tiễn cũng như lý thuyết, có rất nhiều 
tranh luận xung quanh những nhân tố thu hút dòng 
vốn vào những nền kinh tế mới nổi trên thế giới, 
ví dụ như các điều kiện kinh tế toàn cầu, sự phát 
triển của thị trường tài chính, tự do hóa thương mại, 
thay đổi trong chính sách kinh tế của các nước đang 
phát triển, rủi ro chính trị, tâm lý bầy đàn của các 
nhà đầu tư (Chen & Khan, 1997; De Vita & Kyaw, 
2008). Nhìn chung, các yếu tố quyết định dòng vốn 
đến các nước đang phát triển chủ yếu tập trung vào 
2 nhân tố: nhân tố đẩy và nhân tố kéo. Nhân tố đẩy 
ảnh hưởng đến nguồn cung vốn nước ngoài và liên 
quan đến điều kiện tài chính toàn cầu, đáng chú ý 
nhất là môi trường lãi suất toàn cầu và khẩu vị rủi ro 
của nhà đầu tư (Calvo & cộng sự, 1993; Fernandez-
Arias, 1996; Taylor & Sarno, 1997). Ngược lại, các 

nhân tố kéo chủ yếu liên quan đến tăng trưởng kinh 
tế, các yếu tố rủi ro quốc gia và triển vọng lợi nhuận 
của ở các thị trường mới nổi (Koepke, 2018; Valdes 
& cộng sự, 2001). 

Các nghiên cứu thực nghiệm sử nhiều phương 
pháp trên nền tảng mô hình tự hồi quy vector (VAR), 
mô hình tự hồi quy vector cấu trúc (SVAR), mô hình 
hiệu chỉnh sai số (VECM) để xác định các yếu tố tác 
động đến các dòng vốn vào một hay nhiều quốc gia 
có cùng chung đặc điểm. Một số nghiên cứu cho rằng 
các yếu tố này giống nhau khi tác động lên các dòng 
vốn khác nhau. De Vita & Kyaw (2008) sử dụng mô 
hình SVAR để kiểm tra tầm quan trọng tương đối 
của các yếu tố quyết định dòng vốn, tác giả phân 
tách dòng vốn thành vốn đầu tư trực tiếp nước ngoài 
và vốn đầu tư gián tiếp nước ngoài qua thị trường 
chứng khoán của 5 quốc gia đang phát triển (Brazil, 
Hàn Quốc, Mexico, Philippines và Nam Phi) trong 
giai đoạn 1976-2001, đồng thời phân tích các tác 
động tạm thời của các cú sốc bên ngoài và cú sốc 
bên trong lên 2 dòng vốn này. Tác giả sử dụng các 
nhân tố đẩy và nhân tố kéo truyền thống, trong khi 
nhân tố đẩy được tập trung vào 2 biến chính là tăng 
trưởng GDP thực tế của Mỹ và lãi suất tín phiếu kho 
bạc Mỹ, thì nhân tố kéo là tăng trưởng GDP thực 
và cung tiền trong nước của 5 quốc gia đang phát 
triển. Kết quả nghiên cứu cho thấy cú sốc trong tăng 
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Hình 2: Dòng vốn ròng vào các nền kinh tế mới nổi  
và lãi suất chính sách của Mỹ giai đoạn 2000-2017 

 

           Nguồn: Cơ sở dữ liệu BOP-IMF, IFS-IMF. 

 

Việt Nam là một trong những quốc gia có nền kinh tế nhỏ và mở cửa (Camen, 2006), bản thân quốc 
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2. Cơ sở lý thuyết và tổng quan các nghiên cứu thực nghiệm 

Thuật ngữ “dòng vốn” ám chỉ dòng vốn tài chính và về cơ bản, dòng vốn được cấu thành bởi nhiều 
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Về mặt thực tiễn cũng như lý thuyết, có rất nhiều tranh luận xung quanh những nhân tố thu hút 
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trưởng GDP của Mỹ có tác động ngược chiều lên 
dòng vốn trong khi một cú sốc liên quan đến lãi suất 
của Mỹ lại có ảnh hưởng cùng chiều đến các dòng 
vốn này. Thêm vào đó, một cú sốc năng suất trong 
nước là nguyên nhân làm giảm dòng vốn đầu tư gián 
tiếp qua thị trường chứng khoán, nhưng lại làm tăng 
dòng vốn đầu tư trực tiếp nước ngoài vào các quốc 
gia được xem xét. 

Bên cạnh các nhân tố truyền thống, Çulha (2006) 
lại bổ sung thêm các yếu tố khác, làm chặt chẽ thêm 
quan điểm về thu hút dòng vốn vào các nền kinh 
tế mới nổi. Tác giả nghiên cứu dòng vốn vào Thổ 
Nhĩ Kỳ trong giai đoạn 1992-2005 dựa trên mô hình 
SVAR. Các nhân tố mới trong mô hình được tác 
giả lựa chọn là chỉ số sản xuất công nghiệp của Mỹ 

(đại diện cho cú sốc cung toàn cầu), chỉ số chứng 
khoán, cán cân ngân sách và cán cân vãng lai. Kết 
quả nghiên cứu chỉ ra rằng, cú sốc từ lãi suất của Mỹ 
có xu hướng làm tăng trong khi sốc từ lãi suất trong 
nước lại làm giảm dòng vốn vào Thổ Nhĩ Kỳ. Thêm 
vào đó, khi xảy ra cú sốc cung, dòng vốn vào nước 
này cũng tăng lên.

Mặc dù tầm quan trọng của các nhân tố đẩy khá 
đa dạng giữa các nghiên cứu, sự đồng thuận về vai 
trò của chính sách tiền tệ Mỹ nổi lên trong việc giải 
thích tính đồng bộ cao của dòng vốn vào các thị 
trường mới nổi, cụ thể là cung thanh khoản và rủi ro 
toàn cầu (Milesi-Ferretti & Tille, 2011; Rey, 2015; 
Shin, 2012). Như vậy, ngoài vai trò của lãi suất và 
năng suất cũng như tốc độ tăng trưởng ở các nền 9 

 

 

Bảng 1: Các biến trong mô hình hồi quy vector dạng cấu trúc (SVAR) 

Biến nghiên cứu Ký hiệu Giải thích biến Nguồn dữ liệu 

Vốn đầu tư trực tiếp 
nước ngoài FDI Vốn đầu tư trực tiếp nước ngoài 

(triệu USD) 
BOP - Quỹ tiền tệ quốc tế 
(IMF) 

Vốn đầu tư gián tiếp qua 
thị trường chứng khoán PORT Vốn đầu tư gián tiếp qua thị trường 

chứng khoán (triệu USD) BOP - IMF 

Sản lượng nước ngoài GDP_US Tốc độ tăng trưởng GDP của Mỹ 
(%) IFS - IMF 

Lãi suất nước ngoài RATE_US Lãi suất Tín phiếu kho bạc Mỹ kì 
hạn 3 tháng (%) IFS - IMF 

Cung toàn cầu USIPI Chỉ số sản xuất công nghiệp của 
Mỹ (điểm) IFS - IMF 

Rủi ro toàn cầu VIX Chỉ số độ biến động VIX (điểm) http://www.cboe.com/vix 

Lãi suất trong nước IR Lãi suất chính sách của Việt Nam 
(%) IFS - IMF 

Lạm phát CPI Phần trăm thay đổi của chỉ số CPI 
Việt Nam (%) IFS - IMF 

Sản lượng nội địa GDP Tốc độ tăng trưởng GDP tại Việt 
Nam (%) IFS - IMF 

Tỷ giá hối đoái FOREX Tỷ giá hối đoái danh nghĩa giữa 
USD và VND (USD/VND) IFS - IMF 

Giá chứng khoán SP 

Tỷ suất lợi nhuận cổ phiếu trên thị 
trường chứng khoán Việt Nam, 
được tính bằng cách lấy logarit của 
chỉ số VN-Index đóng cửa cuối mỗi 
ngày so với ngày hôm trước (%)

Sở giao dịch chứng khoán 
Thành phố Hồ Chí Minh 

 

Nghiên cứu thực hiện hồi quy mô hình SVAR lần lượt theo các bước sau:  

- Bước 1: Kiểm định tính dừng của các biến, thực hiện biến đổi đến khi được chuỗi dừng;  

- Bước 2: Kiểm định độ trễ tối ưu của mô hình. Trong mô hình SVAR, độ trễ tối ưu của mô hình 
được lựa chọn dựa trên các kiểm định Akaike Information Criterion (AIC), Schwarz Information 
Criterion (SC); 

- Bước 3: Kiểm định và lựa chọn mô hình dựa trên các độ trễ được lựa chọn ở bước 2; 

- Bước 4 Ước lượng mô hình SVAR với các ràng buộc trong ngắn hạn; 

- Bước 5: Phân tích kết quả dựa trên hàm phản ứng đẩy và phân rã phương sai. 

4. Kết quả thực nghiệm 
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kinh tế lớn, một nhân tố đẩy quan trọng không kém 
đó là rủi ro toàn cầu. Đặc biệt, kể từ sau khủng hoảng 
tài chính toàn cầu 2008-2009, rất nhiều nghiên cứu 
nhấn mạnh tầm quan trọng của nhà đầu tư mạo hiểm 
như một nhân tố thúc đẩy dòng vốn và thường được 
đại diện bởi chỉ số biến động VIX của Mỹ (Bruno 
& Shin, 2015; Forbes & Warnock, 2012; Fratzscher, 
2012). 

Bên cạnh đó, cũng có một số nghiên cứu phân biệt 
rõ từng yếu tố dòng vốn vào các nền kinh tế, và do 
đó, các yếu tố thu hút dòng vốn cũng sẽ khác nhau 

giữa các thành phần dòng vốn khác nhau. Nghiên 
cứu của Fratzscher (2012) tập trung vào dòng vốn 
đầu tư gián tiếp qua thị trường chứng khoán ở cấp 
độ vi mô, tức là ở cấp quỹ đầu tư cá nhân trên phạm 
vi 50 quốc gia và thị trường trên toàn thế giới. Ngoài 
các nhân tố đẩy như GDP thực, chỉ số giá tiêu dùng 
(CPI), chỉ số sản xuất công nghiệp Mỹ, tác giả còn 
xem xét thêm sự thay đổi đối với rủi ro thông qua 
chỉ số VIX của S&P 500. Kết quả nghiên cứu cho 
thấy, các nhân tố đẩy cũng như thay đổi trong rủi ro 
toàn cầu gây ảnh hưởng lớn đến dòng vốn cả trong 
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Các biến FDI, PORT, USIPI, VIX và FOREX trong bảng 1 được logarit hóa trước khi sử dụng để 
chạy mô hình. Nhìn chung, các biến được sử dụng trong mô hình có độ lệch chuẩn nhỏ (từ 0,009 đến 1,38), 
tức độ ổn định của các số liệu thống kê này quanh giá trị trung bình cao. Thêm vào đó các biến này có giá 
trị lớn nhất và nhỏ nhất không chênh lệch nhau quá nhiều (Bảng 2). 

Bảng 2: Thống kê mô tả các biến 

Biến Trung vị Độ lệch 
chuẩn Giá trị nhỏ nhất Giá trị lớn 

nhất 
FDI -2,12 0,35 -2,64 -1,34 
PORT 0,12 1,38 -2,59 2,13 
GDP_US 0,007 0,009 -0,037 0,02 
RATE_US 0,014 0,018 0,0001 0,06 
USIPI 2,02 0,02 1,97 2,05 
VIX 1,27 0,15 1,01 1,77 
IR 0,07 0,03 0,05 0,15 
CPI 0,07 0,06 -0,02 0,28 
GDP 0,015 0,1 -0,19 0,14 
FOREX 4,26 0,07 4,14 4,35 
SP 0,013 0,1 -0,31 0,27 

      Nguồn: Tác giả tính toán. 

Tác giả kiểm tra tính dừng của các biến dựa trên kiểm định Augmented Dickey Fuller (ADF test). 
Kết quả được trình bày ở Bảng 3, theo đó chỉ có biến GDP_US, RATE_US, IR, SP và PORT dừng ở bậc 
0, các biến còn lại dừng ở sai phân bậc 1. 

Mô hình SVAR cho cả hai mô hình trong phương trình (3) và (4) tương ứng với 2 dòng vốn tại 
Việt Nam được ước lượng với độ trễ là 4 dựa trên tiêu chuẩn AIC và SC, thêm vào đó, với độ trễ này các 
mô hình đều có tính ổn định cao do giá trị nghịch đảo nghiệm đặc trưng đều nằm trong vòng tròn đơn vị. 
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Bảng 3: Kết quả kiểm định tính dừng theo ADF test 

Biến nghiên cứu Bậc 0 Sai phân bậc 1 
GDP_US -4,11  

RATE_US -3,98  
USIPI -2,47 -3,3 
VIX -2,46 -9,23 
GDP -0,96 -13,3 

IR -3,08  
CPI -2,65 -5,39 

FOREX -0,63 -5,87 
SP -7,84  

FDI -1,09 -7,55 
PORT -9,02  

Giá trị tới 
hạn 

1% –3,53 –3,53 
5% –2,90 –2,90 

10% –2,59 –2,59 

          Nguồn: Tác giả tính toán. 

Kết quả phản ứng của các dòng vốn khi có cú sốc đẩy và kéo được tác giả thực hiện thông qua hàm 
phản ứng đẩy. Kết quả cho thấy khi xảy ra các cú sốc bên ngoài quốc gia thì chỉ có sản lượng nước ngoài 
là có ảnh hưởng đến dòng vốn FDI, ngược lại, FDI không phản ứng với những cú sốc liên quan đến lãi suất 
nước ngoài và cung toàn cầu (Hình 3). Cụ thể, khi có cú sốc trong tăng trưởng GDP của Mỹ xảy ra, vốn 
FDI vào Việt Nam giảm nhẹ tức thời sau cú sốc cho đến nửa quý 2, ở mức 0,07, sau đó tăng lên lại ở mức 
0,1. Phản ứng có ý nghĩa thống kê đến nửa quý 3 sau khi cú sốc xảy ra. Tác động ngược chiều của cú sốc 
liên quan đến sản lượng đầu ra nước ngoài đối với dòng vốn FDI ở Việt Nam cũng tương đồng với nghiên 
cứu của (Cerutti & cộng sự, 2015; De Vita & Kyaw, 2008). 
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giai đoạn khủng hoảng và phục hồi. 
Cerutti & cộng sự (2015) phân tích mức độ nhạy 

cảm của 34 thị trường các nước mới nổi trước các 
nhân tố đẩy toàn cầu từ 2001-2013. Tác giả phân 
tích tổng dòng vốn và từng dòng vốn riêng biệt để 
xem xét sự không đồng nhất giữa các loại vốn khác 
nhau, cụ thể đó là vốn FDI, dòng đầu tư vốn cổ phần 
và dòng đầu tư vào công cụ nợ, vốn đầu tư khác từ 
ngân hàng và phi ngân hàng. Trong đó, nhân tố đẩy 
tác giả lựa chọn là trung bình tăng trưởng GDP ở 4 
nền kinh tế lớn là EU, Nhật Bản, Mỹ và Anh, chỉ số 
VIX, thay đổi trong lãi suất chính sách của Mỹ. Đối 
với nhân tố kéo cho các nước mới nổi, chỉ số giá cả 
hàng hóa và tăng trưởng GDP thực tế được sử dụng 
để xem xét tổng dòng vốn vào của các quốc gia này. 
Kết quả nghiên cứu cho thấy một sự sụt giảm trong 
tăng trưởng của các nền kinh tế tiên tiến dẫn đến 
một sự mở rộng dòng vốn đến thị trường các nước 
mới nổi. Thêm vào đó, một sự tăng lên trong chỉ số 
VIX sẽ làm giảm dòng vốn xuyên quốc gia qua ngân 
hàng. Một nghiên cứu gần đây của Koepke (2018) 
cũng cho thấy vai trò của lãi suất ở Mỹ như một 
nhân tố đẩy và sử dụng chỉ số VIX để đại diện cho 
rủi ro toàn cầu.

Các nghiên cứu cho một số nước thuộc khu vực 
Châu Á cũng khá đa dạng. Abdullah & cộng sự 
(2010) kiểm tra dòng vốn quốc tế vào Malaysia giai 
đoạn 1985-2006 thông qua việc sử dụng mô hình 
VECM. Kết quả cho thấy nhân tố đẩy là chỉ số sản 
xuất công nghiệp của Mỹ có mối quan hệ ngược 
chiều với dòng vốn vào Malaysia và nhân tố kéo 
như GDP thực, lãi suất 3 tháng tín phiếu kho bạc Mỹ 
đóng vai trò quan trọng trong việc giải thích dòng 
vốn vào nước này. Goel (2014) phân tích mối quan 
hệ giữa dòng vốn ròng và một số yếu tố vĩ mô khác 
như tốc độ tăng trưởng GDP, thay đổi dự trữ ngoại 
hối, cán cân vãng lai so với tỷ giá hối đoái thực ở 
Ấn Độ trong 2 giai đoạn 1996-1997 và 2012-2013. 
Kết quả nghiên cứu cho thấy dòng vốn ròng ở Ấn 
Độ có liên quan mật thiết đến việc tăng tỷ giá hối 
đoái, điều này có nghĩa rằng dòng vốn ngày càng 
tăng ở Ấn Độ gây những hậu quả bất lợi như mất 
khả năng cạnh tranh của các ngành xuất khẩu, thâm 
hụt thương mại.

Tuy nhiên, cũng có nghiên cứu cho rằng tỷ giá 
hối đoái và các thành phần của dòng vốn có tác 
động qua lại khác nhau. Athukorala & Rajapatirana 
(2003) cho rằng vấn đề tỷ giá hoái đoái thực tế là một 
hiện tượng chủ yếu liên quan đến các dòng vốn khác 
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Hình 3: Phản ứng của dòng vốn FDI trước các cú sốc đẩy 

 

 

 Nguồn: Tác giả tính toán. 

 

Ngoài ra, khi xảy ra các cú sốc kéo, vốn FDI chỉ bị ảnh hưởng bởi sự thay đổi trong sản lượng nội 
địa (Hình 4). Cụ thể, FDI phản ứng cùng chiều với cú sốc sản lượng nội địa, tức là khi tốc độ tăng trưởng 
GDP trong nước tăng lên, FDI vào Việt Nam cũng tăng ngay lập tức và đạt đỉnh vào nửa quý thứ 2, ở mức 
0,1 sau khi cú sốc xảy ra, sau đó giảm dần. Phản ứng có ý nghĩa thống kê đến gần quý 3 sau cú sốc. Kết 
quả này có thể được giải thích rằng khi tốc độ tăng trưởng của Việt Nam tăng lên đồng nghĩa với doanh thu 
và tốc độ tăng trưởng của doanh nghiệp trong nền kinh tế cũng tăng, điều này là tín hiệu tốt để thu hút 
những công ty đa quốc gia tiến hành bỏ vốn để đầu tư trực tiếp vào Việt Nam. Kết quả này tương đồng với 
nghiên cứu của (De Vita & Kyaw, 2008). Tuy nhiên, FDI không phản ứng với các biến nhân tố kéo còn lại 
như lạm phát, lãi suất hay tỷ giá hối đoái trong nước. 
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(non-FDI), và dường như FDI và tỷ giá hối đoái có 
tác động mạnh mẽ hơn khi tác giả kiểm tra mối quan 
hệ của tỷ giá hối đoái thực và các dòng vốn vào các 
nước trong khu vực Mỹ Latinh và Châu Á. Bénassy-
Quéré & cộng sự (2001) cũng nhấn mạnh tầm quan 
trọng của sự biến động trong tỷ giá hối đoái đối với 
vốn FDI ở các thị trường mới nổi.

Các nghiên cứu ở Việt Nam khá hạn chế và thường 
tiếp cận theo hướng phân tích các yếu tố vĩ mô trong 
nước ảnh hưởng đến dòng vốn vào Việt Nam hoặc 
chỉ nói riêng về vốn đầu tư trực tiếp nước ngoài (Mai 
Thu Hiền & Nguyễn Ngọc Bình, 2016; Nguyễn Kim 
Phước, 2016). Một nghiên cứu cụ thể về dòng vốn 
đầu tư gián tiếp nước ngoài qua thị trường chứng 
khoán vào Việt Nam áp dụng phương pháp hồi quy 
bình phương nhỏ nhất tổng quát (GLS) là của Lê Thị 
Lanh & cộng sự (2015). Nghiên cứu này xem xét tác 
động của các biến số kinh tế vĩ mô đến dòng vốn này 
tại Việt Nam trong giai đoạn 2005-2012, kết quả cho 
thấy trong số các biến số kinh tế vĩ mô thì GDP và 
lạm phát có ý nghĩa thống kê trong việc giải thích 
dòng vốn FPI tại Việt Nam, nhưng GDP và lạm phát 
lại có phản ứng trái chiều.

Nhìn chung, dù thực hiện các phương pháp khác 

nhau nhưng nhiều nghiên cứu trên thế giới và khu 
vực Châu Á nói chung đều chỉ ra được các nhân 
tố bên trong và bên ngoài quốc gia thu hút dòng 
vốn vào các nền kinh tế mới nổi. Theo đó, các nhân 
tố đẩy như lãi suất chính sách của Mỹ, tốc độ tăng 
trưởng GDP, chỉ số sản xuất công nghiệp USIPI và 
chỉ số VIX đóng vai trò quan trọng trong việc giải 
thích dòng vốn vào các nước đang phát triển. Tuy 
nhiên, độ lớn cũng như chiều hướng tác động là 
khác nhau khi nghiên cứu ở các quốc gia khác nhau. 
Bên cạnh đó, những nhân tố kéo thuộc đặc thù từng 
quốc gia như tốc độ tăng trưởng GDP, lạm phát, lãi 
suất, tỷ giá hối đoái và chỉ số chứng khoán cũng 
góp phần không nhỏ trong việc nghiên cứu dòng 
vốn vào các nền kinh tế mới nổi. Tại Việt Nam, các 
nghiên cứu còn khá đơn giản và chỉ tập trung vào 
một vài cấu thành riêng lẻ của dòng vốn, mặt khác, 
các yếu tố đẩy không được chú trọng, điều này làm 
hạn chế việc giải thích động thái dòng vốn vào Việt 
Nam trong thời gian qua. Do đó, việc xem xét và 
kiểm tra vai trò của các nhân tố thu hút dòng vốn 
vào Việt Nam trong giai đoạn 2000-2017 là điều cần 
thiết. Điểm nổi bật của nghiên cứu này là xem xét 
hai thành phần quan trọng riêng biệt trong tổng dòng 
vốn tại Việt Nam và có xét đến các yếu tố bên ngoài 
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Hình 4: Phản ứng của dòng vốn FDI trước các cú sốc kéo 

 

Nguồn: Tác giả tính toán. 

 

Đối với dòng vốn đầu tư gián tiếp nước ngoài qua thị trường chứng khoán, kết quả phản ứng được 
thể hiện trong Hình 5. Kết quả cho thấy rằng, FPI phản ứng ngược chiều khi xảy ra cú sốc lãi suất nước 
ngoài và lãi suất trong nước. Cụ thể, khi lãi suất ở Mỹ tăng sẽ gây ra một sự sụt giảm trong dòng vốn FPI 
tại Việt Nam đến nửa quý 2 sau sốc, đạt 0,47, sau đó tăng nhẹ. Điều này có thể được giải thích bởi thực tế 
rằng khi lãi suất ở Mỹ tăng lên kéo theo giá trị đồng USD tăng theo và giá trị tài sản tính bằng USD cũng 
tăng, hiện tượng này sẽ làm các dòng vốn rời khỏi những thị trường mới nổi như Việt Nam để trở về Mỹ. 
Kết quả nghiên cứu này phù hợp với nghiên cứu của De Vita & Kyaw (2008), Fernandez-Arias (1996) và 
Taylor & Sarno (1997). Ngược lại, đối với nhân tố kéo, khi xảy ra cú sốc lãi suất trong nước, dòng vốn FPI 
vào Việt Nam cũng bị giảm tương ứng (0,48), có nghĩa rằng khi Ngân hàng Nhà nước Việt Nam tăng lãi 
suất sẽ làm giảm dòng vốn FPI vào Việt Nam. Điều này có thể được lý giải bởi việc tăng lãi suất của Ngân 
hàng Nhà nước Việt Nam là động thái thực hiện chính sách tiền tệ thắt chặt, lãi suất tăng làm các doanh 
nghiệp khó khăn hơn trong việc vay vốn tài trợ cho hoạt động kinh doanh, làm giá chứng khoán trên thị 
trường giảm. Kết quả nghiên cứu này phù hợp với thực tiễn Việt Nam hiện nay khi thị trường chứng khoán 
dường như có biến động ít nhiều trước những đợt tăng lãi suất của Fed. 

Hình 5: Kết quả phản ứng của dòng vốn FPI trước các cú sốc kéo và đẩy 
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quốc gia, thêm vào đó, mô hình SVAR được sử dụng 
để xem xét đầy đủ phản ứng của dòng vốn trước 
những cú sốc bên trong và bên ngoài Việt Nam.

3.Cơ sở dữ liệu và phương pháp nghiên cứu
Nghiên cứu xem xét các nhân tố thu hút dòng vốn 

vào Việt Nam, trong đó dòng vốn được tác giả giả 
định cấu thành bởi hai yếu tố là FDI và FPI theo 
nghiên cứu của Chen & Khan (1997). Nghiên cứu 
xem xét hai loại cú sốc: sốc nhân tố đẩy và sốc nhân 
tố kéo. Các nhân tố đẩy bao gồm sản lượng (GDP_
US) và lãi suất nước ngoài (RATE_US), cung toàn 
cầu (USIPI) và biến động thị trường tài chính toàn 
cầu (VIX). Các nhân tố kéo bao gồm lãi suất trong 
nước (IR), lạm phát (CPI), sản lượng nội địa (GDP), 
tỷ giá hối đoái (FOREX) và giá chứng khoán (SP). 
Mô hình SVAR với những ràng buộc trong ngắn hạn 
được xây dựng dựa trên nghiên cứu của Fernandez-
Arias (1996), Çulha (2006) và De Vita & Kyaw 
(2008):

Capital Flows = f (Push factors,Pull 
factors,Capital Flows)

Mô hình SVAR của n biến viết rút gọn được viết 
như sau:
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Trong đó: 

Yt: Vector (n x 1) của n biến nội sinh; 

A: Ma trận không suy biến (n x n) hệ số tác động cùng thời điểm của các biến nội sinh; 

β0: Vector (n x 1) của hệ số chặn;  

βi (i = 1, 2, 3…p): Ma trận (n x n) hệ số tác động của các biến nội sinh trễ;  

Yt–i: Ma trận (n x n) các biến nội sinh trễ;  

p: Số bậc trễ; 

ut: Vector (n x 1) sai số 

Nhân hai vế của (1) với nghịch đảo của ma trận A (A–1), ta được: 
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Cấu trúc của mô hình SVAR được áp dụng căn cứ dựa trên các nhân tố kéo và đẩy truyền thống 
như nghiên cứu của Calvo & cộng sự (1993) và Fernandez-Arias (1996); tuy nhiên, các yếu tố này được 
lựa chọn không giống nhau giữa các dòng vốn khác nhau vào Việt Nam. Tác giả thay đổi một số biến liên 
quan đến nhân tố đẩy và kéo để phù hợp với tình hình vĩ mô của Việt Nam. Giả định rằng, tỷ giá hối đoái 
và vốn FDI có tác động đáng kể hơn so các dòng vốn khác (Athukorala & Rajapatirana, 2003). Nhân tố đẩy 
mới cũng được xem xét trong phương trình của dòng vốn FDI bên cạnh các nhân tố truyền thống đó là Chỉ 
số sản xuất công nghiệp Hoa Kỳ (USIPI) theo nghiên cứu của Çulha (2006), được sử dụng làm đại diện cho 
hiệu suất năng suất của nước công nghiệp hay cung toàn cầu. Nhân tố đẩy bao gồm USIPI là vì nó phản 
ánh sự sẵn có của các khoản đầu tư ra nước ngoài của các nhà đầu tư tiềm năng. Thêm vào đó, thị trường 
chứng khoán Việt Nam dễ bị ảnh hưởng bởi những thay đổi bất ngờ trong chính sách kinh tế thế giới (Lê 
Hồ An Châu & cộng sự, 2018) và những dự báo rủi ro tiềm ở những thị trường phát triển, vậy nên đối với 
dòng vốn FPI ở Việt Nam, tác giả giả định chịu ảnh hưởng mạnh hơn so với vốn FDI về rủi ro toàn cầu 
theo nghiên cứu của Fratzscher (2012), đồng thời, biến giá cổ phiếu cũng được đưa vào để xem xét tác động 
đến dòng vốn này, do các nhà đầu tư cũng quan tâm đến tình hình biến động trên thị trường chứng khoán ở 
các nước mới nổi như Việt Nam. Như vậy, mô hình SVAR được biểu diễn dưới dạng các phương trình cụ 
thể với các biến nhân tố kéo và đẩy được trình bày như sau: 

_ US _ US USIPI IR
1( , , , , , , , )GDP RATE CPI GDP FOREX FDI

t t t t t t t t tFDI f u u u u u u u u    (3) 

_ US USIPI
2OR ( , , , , , , , )RATE VIX IR CPI GDP SP PORT

t t t t t t t t tP T f u u u u u u u u    (4) 

Các ràng buộc trong ngắn hạn được thiết lập theo một mô hình tiêu chuẩn với hệ số đệ quy và trật 
tự các biến được biểu diễn trong phương trình (3) và (4). Nghiên cứu sử dụng số liệu hàng quý trong giai 
đoạn từ 2000-2017. Mô tả các biến và nguồn dữ liệu được thể hiện trong Bảng 1.  

Trong đó:
Yt: Vector (n x 1) của n biến nội sinh;
A: Ma trận không suy biến (n x n) hệ số tác động 

cùng thời điểm của các biến nội sinh;
β0: Vector (n x 1) của hệ số chặn; 
βi (i = 1, 2, 3…p): Ma trận (n x n) hệ số tác động 

của các biến nội sinh trễ; 
Yt–i: Ma trận (n x n) các biến nội sinh trễ; 
p: Số bậc trễ;
ut: Vector (n x 1) sai số
Nhân hai vế của (1) với nghịch đảo của ma trận A 

(A–1), ta được:
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p: Số bậc trễ; 
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Cấu trúc của mô hình SVAR được áp dụng căn cứ dựa trên các nhân tố kéo và đẩy truyền thống 
như nghiên cứu của Calvo & cộng sự (1993) và Fernandez-Arias (1996); tuy nhiên, các yếu tố này được 
lựa chọn không giống nhau giữa các dòng vốn khác nhau vào Việt Nam. Tác giả thay đổi một số biến liên 
quan đến nhân tố đẩy và kéo để phù hợp với tình hình vĩ mô của Việt Nam. Giả định rằng, tỷ giá hối đoái 
và vốn FDI có tác động đáng kể hơn so các dòng vốn khác (Athukorala & Rajapatirana, 2003). Nhân tố đẩy 
mới cũng được xem xét trong phương trình của dòng vốn FDI bên cạnh các nhân tố truyền thống đó là Chỉ 
số sản xuất công nghiệp Hoa Kỳ (USIPI) theo nghiên cứu của Çulha (2006), được sử dụng làm đại diện cho 
hiệu suất năng suất của nước công nghiệp hay cung toàn cầu. Nhân tố đẩy bao gồm USIPI là vì nó phản 
ánh sự sẵn có của các khoản đầu tư ra nước ngoài của các nhà đầu tư tiềm năng. Thêm vào đó, thị trường 
chứng khoán Việt Nam dễ bị ảnh hưởng bởi những thay đổi bất ngờ trong chính sách kinh tế thế giới (Lê 
Hồ An Châu & cộng sự, 2018) và những dự báo rủi ro tiềm ở những thị trường phát triển, vậy nên đối với 
dòng vốn FPI ở Việt Nam, tác giả giả định chịu ảnh hưởng mạnh hơn so với vốn FDI về rủi ro toàn cầu 
theo nghiên cứu của Fratzscher (2012), đồng thời, biến giá cổ phiếu cũng được đưa vào để xem xét tác động 
đến dòng vốn này, do các nhà đầu tư cũng quan tâm đến tình hình biến động trên thị trường chứng khoán ở 
các nước mới nổi như Việt Nam. Như vậy, mô hình SVAR được biểu diễn dưới dạng các phương trình cụ 
thể với các biến nhân tố kéo và đẩy được trình bày như sau: 

_ US _ US USIPI IR
1( , , , , , , , )GDP RATE CPI GDP FOREX FDI

t t t t t t t t tFDI f u u u u u u u u    (3) 

_ US USIPI
2OR ( , , , , , , , )RATE VIX IR CPI GDP SP PORT

t t t t t t t t tP T f u u u u u u u u    (4) 

Các ràng buộc trong ngắn hạn được thiết lập theo một mô hình tiêu chuẩn với hệ số đệ quy và trật 
tự các biến được biểu diễn trong phương trình (3) và (4). Nghiên cứu sử dụng số liệu hàng quý trong giai 
đoạn từ 2000-2017. Mô tả các biến và nguồn dữ liệu được thể hiện trong Bảng 1.  
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Cấu trúc của mô hình SVAR được áp dụng căn cứ dựa trên các nhân tố kéo và đẩy truyền thống 
như nghiên cứu của Calvo & cộng sự (1993) và Fernandez-Arias (1996); tuy nhiên, các yếu tố này được 
lựa chọn không giống nhau giữa các dòng vốn khác nhau vào Việt Nam. Tác giả thay đổi một số biến liên 
quan đến nhân tố đẩy và kéo để phù hợp với tình hình vĩ mô của Việt Nam. Giả định rằng, tỷ giá hối đoái 
và vốn FDI có tác động đáng kể hơn so các dòng vốn khác (Athukorala & Rajapatirana, 2003). Nhân tố đẩy 
mới cũng được xem xét trong phương trình của dòng vốn FDI bên cạnh các nhân tố truyền thống đó là Chỉ 
số sản xuất công nghiệp Hoa Kỳ (USIPI) theo nghiên cứu của Çulha (2006), được sử dụng làm đại diện cho 
hiệu suất năng suất của nước công nghiệp hay cung toàn cầu. Nhân tố đẩy bao gồm USIPI là vì nó phản 
ánh sự sẵn có của các khoản đầu tư ra nước ngoài của các nhà đầu tư tiềm năng. Thêm vào đó, thị trường 
chứng khoán Việt Nam dễ bị ảnh hưởng bởi những thay đổi bất ngờ trong chính sách kinh tế thế giới (Lê 
Hồ An Châu & cộng sự, 2018) và những dự báo rủi ro tiềm ở những thị trường phát triển, vậy nên đối với 
dòng vốn FPI ở Việt Nam, tác giả giả định chịu ảnh hưởng mạnh hơn so với vốn FDI về rủi ro toàn cầu 
theo nghiên cứu của Fratzscher (2012), đồng thời, biến giá cổ phiếu cũng được đưa vào để xem xét tác động 
đến dòng vốn này, do các nhà đầu tư cũng quan tâm đến tình hình biến động trên thị trường chứng khoán ở 
các nước mới nổi như Việt Nam. Như vậy, mô hình SVAR được biểu diễn dưới dạng các phương trình cụ 
thể với các biến nhân tố kéo và đẩy được trình bày như sau: 

_ US _ US USIPI IR
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_ US USIPI
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Các ràng buộc trong ngắn hạn được thiết lập theo một mô hình tiêu chuẩn với hệ số đệ quy và trật 
tự các biến được biểu diễn trong phương trình (3) và (4). Nghiên cứu sử dụng số liệu hàng quý trong giai 
đoạn từ 2000-2017. Mô tả các biến và nguồn dữ liệu được thể hiện trong Bảng 1.  

Cấu trúc của mô hình SVAR được áp dụng căn 
cứ dựa trên các nhân tố kéo và đẩy truyền thống 
như nghiên cứu của Calvo & cộng sự (1993) và 

Fernandez-Arias (1996); tuy nhiên, các yếu tố này 
được lựa chọn không giống nhau giữa các dòng vốn 
khác nhau vào Việt Nam. Tác giả thay đổi một số 
biến liên quan đến nhân tố đẩy và kéo để phù hợp 
với tình hình vĩ mô của Việt Nam. Giả định rằng, 
tỷ giá hối đoái và vốn FDI có tác động đáng kể hơn 
so các dòng vốn khác (Athukorala & Rajapatirana, 
2003). Nhân tố đẩy mới cũng được xem xét trong 
phương trình của dòng vốn FDI bên cạnh các nhân tố 
truyền thống đó là Chỉ số sản xuất công nghiệp Hoa 
Kỳ (USIPI) theo nghiên cứu của Çulha (2006), được 
sử dụng làm đại diện cho hiệu suất năng suất của 
nước công nghiệp hay cung toàn cầu. Nhân tố đẩy 
bao gồm USIPI là vì nó phản ánh sự sẵn có của các 
khoản đầu tư ra nước ngoài của các nhà đầu tư tiềm 
năng. Thêm vào đó, thị trường chứng khoán Việt 
Nam dễ bị ảnh hưởng bởi những thay đổi bất ngờ 
trong chính sách kinh tế thế giới (Lê Hồ An Châu & 
cộng sự, 2018) và những dự báo rủi ro tiềm ở những 
thị trường phát triển, vậy nên đối với dòng vốn FPI ở 
Việt Nam, tác giả giả định chịu ảnh hưởng mạnh hơn 
so với vốn FDI về rủi ro toàn cầu theo nghiên cứu của 
Fratzscher (2012), đồng thời, biến giá cổ phiếu cũng 
được đưa vào để xem xét tác động đến dòng vốn này, 
do các nhà đầu tư cũng quan tâm đến tình hình biến 
động trên thị trường chứng khoán ở các nước mới 
nổi như Việt Nam. Như vậy, mô hình SVAR được 
biểu diễn dưới dạng các phương trình cụ thể với các 
biến nhân tố kéo và đẩy được trình bày như sau:
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Trong đó: 

Yt: Vector (n x 1) của n biến nội sinh; 

A: Ma trận không suy biến (n x n) hệ số tác động cùng thời điểm của các biến nội sinh; 

β0: Vector (n x 1) của hệ số chặn;  

βi (i = 1, 2, 3…p): Ma trận (n x n) hệ số tác động của các biến nội sinh trễ;  

Yt–i: Ma trận (n x n) các biến nội sinh trễ;  

p: Số bậc trễ; 

ut: Vector (n x 1) sai số 

Nhân hai vế của (1) với nghịch đảo của ma trận A (A–1), ta được: 
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Cấu trúc của mô hình SVAR được áp dụng căn cứ dựa trên các nhân tố kéo và đẩy truyền thống 
như nghiên cứu của Calvo & cộng sự (1993) và Fernandez-Arias (1996); tuy nhiên, các yếu tố này được 
lựa chọn không giống nhau giữa các dòng vốn khác nhau vào Việt Nam. Tác giả thay đổi một số biến liên 
quan đến nhân tố đẩy và kéo để phù hợp với tình hình vĩ mô của Việt Nam. Giả định rằng, tỷ giá hối đoái 
và vốn FDI có tác động đáng kể hơn so các dòng vốn khác (Athukorala & Rajapatirana, 2003). Nhân tố đẩy 
mới cũng được xem xét trong phương trình của dòng vốn FDI bên cạnh các nhân tố truyền thống đó là Chỉ 
số sản xuất công nghiệp Hoa Kỳ (USIPI) theo nghiên cứu của Çulha (2006), được sử dụng làm đại diện cho 
hiệu suất năng suất của nước công nghiệp hay cung toàn cầu. Nhân tố đẩy bao gồm USIPI là vì nó phản 
ánh sự sẵn có của các khoản đầu tư ra nước ngoài của các nhà đầu tư tiềm năng. Thêm vào đó, thị trường 
chứng khoán Việt Nam dễ bị ảnh hưởng bởi những thay đổi bất ngờ trong chính sách kinh tế thế giới (Lê 
Hồ An Châu & cộng sự, 2018) và những dự báo rủi ro tiềm ở những thị trường phát triển, vậy nên đối với 
dòng vốn FPI ở Việt Nam, tác giả giả định chịu ảnh hưởng mạnh hơn so với vốn FDI về rủi ro toàn cầu 
theo nghiên cứu của Fratzscher (2012), đồng thời, biến giá cổ phiếu cũng được đưa vào để xem xét tác động 
đến dòng vốn này, do các nhà đầu tư cũng quan tâm đến tình hình biến động trên thị trường chứng khoán ở 
các nước mới nổi như Việt Nam. Như vậy, mô hình SVAR được biểu diễn dưới dạng các phương trình cụ 
thể với các biến nhân tố kéo và đẩy được trình bày như sau: 

_ US _ US USIPI IR
1( , , , , , , , )GDP RATE CPI GDP FOREX FDI

t t t t t t t t tFDI f u u u u u u u u    (3) 

_ US USIPI
2OR ( , , , , , , , )RATE VIX IR CPI GDP SP PORT

t t t t t t t t tP T f u u u u u u u u    (4) 

Các ràng buộc trong ngắn hạn được thiết lập theo một mô hình tiêu chuẩn với hệ số đệ quy và trật 
tự các biến được biểu diễn trong phương trình (3) và (4). Nghiên cứu sử dụng số liệu hàng quý trong giai 
đoạn từ 2000-2017. Mô tả các biến và nguồn dữ liệu được thể hiện trong Bảng 1.  

Các ràng buộc trong ngắn hạn được thiết lập theo 
một mô hình tiêu chuẩn với hệ số đệ quy và trật tự 
các biến được biểu diễn trong phương trình (3) và 
(4). Nghiên cứu sử dụng số liệu hàng quý trong giai 
đoạn từ 2000-2017. Mô tả các biến và nguồn dữ liệu 
được thể hiện trong Bảng 1. 

Nghiên cứu thực hiện hồi quy mô hình SVAR lần 
lượt theo các bước sau: 

- Bước 1: Kiểm định tính dừng của các biến, thực 
hiện biến đổi đến khi được chuỗi dừng; 

- Bước 2: Kiểm định độ trễ tối ưu của mô hình. 
Trong mô hình SVAR, độ trễ tối ưu của mô hình 
được lựa chọn dựa trên các kiểm định Akaike 
Information Criterion (AIC), Schwarz Information 
Criterion (SC);
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- Bước 3: Kiểm định và lựa chọn mô hình dựa 
trên các độ trễ được lựa chọn ở bước 2;

- Bước 4 Ước lượng mô hình SVAR với các ràng 
buộc trong ngắn hạn;

- Bước 5: Phân tích kết quả dựa trên hàm phản 
ứng đẩy và phân rã phương sai.

4.Kết quả thực nghiệm
Các biến FDI, PORT, USIPI, VIX và FOREX 

trong bảng 1 được logarit hóa trước khi sử dụng để 
chạy mô hình. Nhìn chung, các biến được sử dụng 
trong mô hình có độ lệch chuẩn nhỏ (từ 0,009 đến 
1,38), tức độ ổn định của các số liệu thống kê này 
quanh giá trị trung bình cao. Thêm vào đó các biến 
này có giá trị lớn nhất và nhỏ nhất không chênh lệch 
nhau quá nhiều (Bảng 2).

Tác giả kiểm tra tính dừng của các biến dựa trên 
kiểm định Augmented Dickey Fuller (ADF test). 
Kết quả được trình bày ở Bảng 3, theo đó chỉ có 
biến GDP_US, RATE_US, IR, SP và PORT dừng ở 
bậc 0, các biến còn lại dừng ở sai phân bậc 1.

Mô hình SVAR cho cả hai mô hình trong phương 

trình (3) và (4) tương ứng với 2 dòng vốn tại Việt 
Nam được ước lượng với độ trễ là 4 dựa trên tiêu 
chuẩn AIC và SC, thêm vào đó, với độ trễ này các 
mô hình đều có tính ổn định cao do giá trị nghịch 
đảo nghiệm đặc trưng đều nằm trong vòng tròn đơn 
vị.

Kết quả phản ứng của các dòng vốn khi có cú sốc 
đẩy và kéo được tác giả thực hiện thông qua hàm 
phản ứng đẩy. Kết quả cho thấy khi xảy ra các cú sốc 
bên ngoài quốc gia thì chỉ có sản lượng nước ngoài 
là có ảnh hưởng đến dòng vốn FDI, ngược lại, FDI 
không phản ứng với những cú sốc liên quan đến lãi 
suất nước ngoài và cung toàn cầu (Hình 3). Cụ thể, 
khi có cú sốc trong tăng trưởng GDP của Mỹ xảy ra, 
vốn FDI vào Việt Nam giảm nhẹ tức thời sau cú sốc 
cho đến nửa quý 2, ở mức 0,07, sau đó tăng lên lại ở 
mức 0,1. Phản ứng có ý nghĩa thống kê đến nửa quý 
3 sau khi cú sốc xảy ra. Tác động ngược chiều của 
cú sốc liên quan đến sản lượng đầu ra nước ngoài 
đối với dòng vốn FDI ở Việt Nam cũng tương đồng 
với nghiên cứu của (Cerutti & cộng sự, 2015; De 
Vita & Kyaw, 2008).
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thay đổi của dòng vốn FDI và FPI tại Việt Nam. Kết quả cho thấy, sự thay đổi của FDI trong hầu hết thời 
gian chủ yếu được giải thích bởi chính nó, tuy nhiên, ở những giai đoạn sau, biến động của FDI còn được 
giải thích bởi sự thay đổi của GDP (chiếm từ 20%-22%), RATE_US (khoảng 8%-11%) và GDP_US (chiếm 
khoảng 5%). Kết quả tương tự xảy ra đối với FPI, khi trong ngắn hạn và dài hạn cú sốc quan trọng nhất 
trong việc giải thích sự biến động của FPI là chính nó, tuy nhiên, tỷ lệ này giảm dần trong dài hạn. Điều 
đặc biệt là khi xem xét trong dài hạn, biến FPI còn được giải thích khá nhiều bởi sự biến động của các biến 
VIX, USIPI hơn là IR và RATE_US trong mô hình. 

 

Bảng 4: Dự báo phân rã phương sai của dòng vốn FDI 

Kỳ GDP_US RATE_US USIPI IR CPI GDP FOREX FDI 

1 0,2 6,9 5,6 0 0,2 0,9 0,03 86,0 

3 1,9 8,6 4,0 0,06 3,8 22,4 2,1 57,1 

5 5,0 10,7 7,8 0,9 4,7 21,4 2,8 46,6 

9 4,4 11,7 6,8 2,8 7,4 21,8 2,7 42,3 

10 4,5 11,9 6,7 3,0 7,3 21,7 2,9 41,8 
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Ngoài ra, khi xảy ra các cú sốc kéo, vốn FDI chỉ 
bị ảnh hưởng bởi sự thay đổi trong sản lượng nội địa 
(Hình 4). Cụ thể, FDI phản ứng cùng chiều với cú 
sốc sản lượng nội địa, tức là khi tốc độ tăng trưởng 
GDP trong nước tăng lên, FDI vào Việt Nam cũng 
tăng ngay lập tức và đạt đỉnh vào nửa quý thứ 2, ở 
mức 0,1 sau khi cú sốc xảy ra, sau đó giảm dần. Phản 
ứng có ý nghĩa thống kê đến gần quý 3 sau cú sốc. 
Kết quả này có thể được giải thích rằng khi tốc độ 
tăng trưởng của Việt Nam tăng lên đồng nghĩa với 
doanh thu và tốc độ tăng trưởng của doanh nghiệp 
trong nền kinh tế cũng tăng, điều này là tín hiệu tốt 
để thu hút những công ty đa quốc gia tiến hành bỏ 
vốn để đầu tư trực tiếp vào Việt Nam. Kết quả này 
tương đồng với nghiên cứu của (De Vita & Kyaw, 
2008). Tuy nhiên, FDI không phản ứng với các biến 
nhân tố kéo còn lại như lạm phát, lãi suất hay tỷ giá 
hối đoái trong nước.

Đối với dòng vốn đầu tư gián tiếp nước ngoài qua 
thị trường chứng khoán, kết quả phản ứng được thể 
hiện trong Hình 5. Kết quả cho thấy rằng, FPI phản 
ứng ngược chiều khi xảy ra cú sốc lãi suất nước 
ngoài và lãi suất trong nước. Cụ thể, khi lãi suất ở 
Mỹ tăng sẽ gây ra một sự sụt giảm trong dòng vốn 
FPI tại Việt Nam đến nửa quý 2 sau sốc, đạt 0,47, 
sau đó tăng nhẹ. Điều này có thể được giải thích bởi 
thực tế rằng khi lãi suất ở Mỹ tăng lên kéo theo giá trị 
đồng USD tăng theo và giá trị tài sản tính bằng USD 
cũng tăng, hiện tượng này sẽ làm các dòng vốn rời 
khỏi những thị trường mới nổi như Việt Nam để trở 
về Mỹ. Kết quả nghiên cứu này phù hợp với nghiên 
cứu của De Vita & Kyaw (2008), Fernandez-Arias 
(1996) và Taylor & Sarno (1997). Ngược lại, đối với 
nhân tố kéo, khi xảy ra cú sốc lãi suất trong nước, 
dòng vốn FPI vào Việt Nam cũng bị giảm tương ứng 

(0,48), có nghĩa rằng khi Ngân hàng Nhà nước Việt 
Nam tăng lãi suất sẽ làm giảm dòng vốn FPI vào 
Việt Nam. Điều này có thể được lý giải bởi việc tăng 
lãi suất của Ngân hàng Nhà nước Việt Nam là động 
thái thực hiện chính sách tiền tệ thắt chặt, lãi suất 
tăng làm các doanh nghiệp khó khăn hơn trong việc 
vay vốn tài trợ cho hoạt động kinh doanh, làm giá 
chứng khoán trên thị trường giảm. Kết quả nghiên 
cứu này phù hợp với thực tiễn Việt Nam hiện nay 
khi thị trường chứng khoán dường như có biến động 
ít nhiều trước những đợt tăng lãi suất của Fed.

Kết quả của phản ứng đẩy được củng cố thêm 
thông qua việc phân tích phân rã phương sai của 2 
biến FDI và FPI. Bảng 4 và Bảng 5 mô tả sự đóng 
góp của các biến được xem xét trong mô hình đối 
với sự thay đổi của dòng vốn FDI và FPI tại Việt 
Nam. Kết quả cho thấy, sự thay đổi của FDI trong 
hầu hết thời gian chủ yếu được giải thích bởi chính 
nó, tuy nhiên, ở những giai đoạn sau, biến động của 
FDI còn được giải thích bởi sự thay đổi của GDP 
(chiếm từ 20%-22%), RATE_US (khoảng 8%-11%) 
và GDP_US (chiếm khoảng 5%). Kết quả tương tự 
xảy ra đối với FPI, khi trong ngắn hạn và dài hạn 
cú sốc quan trọng nhất trong việc giải thích sự biến 
động của FPI là chính nó, tuy nhiên, tỷ lệ này giảm 
dần trong dài hạn. Điều đặc biệt là khi xem xét trong 
dài hạn, biến FPI còn được giải thích khá nhiều bởi 
sự biến động của các biến VIX, USIPI hơn là IR và 
RATE_US trong mô hình.

5.Kết luận
Nghiên cứu phân tích những nhân tố đẩy và kéo 

thu hút dòng vốn vào Việt Nam trong giai đoạn 
2000-2017. Trong đó, dòng vốn tại Việt Nam được 
phân biệt thành 2 dòng vốn riêng biệt là dòng vốn 
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Bảng 5: Dự báo phân rã phương sai của dòng vốn FPI 

Kỳ RATE_US USIPI VIX IR CPI GDP SP PORT 

1 1,4 0,5 2,2 3,7 1,4 0,05 8,4 82,4 

3 1,8 9,7 8,6 8,6 2,3 5,7 8,6 54,5 

5 4,6 8,7 9,8 7,3 9,5 5,9 8,6 45,5 

9 4,1 8,4 10,5 7,2 10,3 5,7 11,3 42,2 

10 4,7 8,5 10,1 8,3 10,7 5,6 11,1 40,7 

Nguồn: Tác giả tính toán. 

 

5. Kết luận 

Nghiên cứu phân tích những nhân tố đẩy và kéo thu hút dòng vốn vào Việt Nam trong giai đoạn 
2000-2017. Trong đó, dòng vốn tại Việt Nam được phân biệt thành 2 dòng vốn riêng biệt là dòng vốn đầu 
tư trực tiếp nước ngoài và dòng vốn đầu tư gián tiếp nước ngoài qua thị trường chứng khoán. Bằng cách áp 
dụng mô hình SVAR với các ràng buộc trong ngắn hạn, nghiên cứu cho thấy nhân tố kéo và đẩy đóng vai 
trò quan trọng trong việc thu hút dòng vốn vào Việt Nam. Cụ thể hơn, vốn FDI và FPI tại Việt Nam lần 
lượt chịu ảnh hưởng của nhân tố đẩy là sản lượng đầu ra nước ngoài; lãi suất nước ngoài và nhân tố kéo là 
sản lượng nội địa và lãi suất trong nước. Điều này cho thấy rằng khi xảy ra cú sốc sản lượng đầu ra nước 
ngoài, dòng vốn FDI vào Việt Nam sẽ giảm ngay khi cú sốc xảy ra đến nửa quý thứ 2, ngược lại, FDI sẽ 
tăng khi có cú sốc liên quan đến sản lượng trong nước. Mặt khác, kết quả nghiên cứu cũng chỉ ra rằng, dòng 
vốn FPI tại Việt Nam sẽ giảm ngay khi có cú sốc về lãi suất, kể cả lãi suất trong nước hay ở nước ngoài 
xảy ra. Ngoài ra, phân rã phương sai cũng cho thấy kết quả tương tự, và kết quả này bổ sung thêm bằng 
chứng chắc chắn khi phân tích phản ứng đẩy trong ngắn hạn. Tuy nhiên, xét trong dài hạn, ngoài các yếu 
tố trên, dòng vốn FDI cũng được giải thích bởi sự thay đổi của lãi suất nước ngoài và sự thay đổi của dòng 
vốn FPI cũng được giải thích khá nhiều bởi các yếu tố khác như rủi ro và cung toàn cầu hơn là lãi suất. 
Điều này phù hợp và tương thích với kết quả nghiên cứu của (Cerutti & cộng sự, 2015; De Vita & Kyaw, 
2008; Fernandez-Arias, 1996). Với kết quả trên, nghiên cứu cũng còn có hạn chế khi chỉ mới xem xét hai 
trong số rất nhiều thành phần đa dạng của dòng vốn vào Việt Nam cũng như các nhân tố tác động. Tuy 
nhiên, việc nghiên cứu đầy đủ tất cả các loại dòng vốn cũng như các yếu tố ảnh hưởng tại Việt Nam còn 
gặp nhiều khó khăn khi số liệu thống kê cũng như tính cập nhật đầy đủ của các dữ liệu này còn khá hạn 
chế. 

Kết quả nghiên cứu này gợi mở một số hàm ý quan trọng cho các nhà hoạch định chính sách và các 
nhà đầu tư. Thứ nhất, các yếu tố thu hút dòng vốn vào Việt Nam không đơn thuần chỉ là các nhân tố vĩ mô 
trong nước – đóng vai trò là nhân tố kéo, mặt khác, dòng vốn tại Việt Nam còn chịu ảnh hưởng bởi các 
nhân tố đẩy liên quan đến các quốc gia phát triển trên thế giới như Mỹ. Chính vì vậy, đối với các nhà hoạch 
định chính sách, cần phải nhấn mạnh thêm vai trò của sản lượng và lãi suất ở các quốc gia tiên tiến để thiết 
kế chính sách phù hợp đối phó kịp thời với chu kỳ kinh tế của các nước trên. Thứ hai, cần phải chú trọng 
về chính sách kinh tế vĩ mô trong nước và thúc đẩy tăng trưởng trong nước để thu hút dòng vốn đầu tư trực 
tiếp nước ngoài vào Việt Nam. Bên cạnh đó, Ngân hàng Nhà nước cần phải có các động thái điều chỉnh 
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đầu tư trực tiếp nước ngoài và dòng vốn đầu tư gián 
tiếp nước ngoài qua thị trường chứng khoán. Bằng 
cách áp dụng mô hình SVAR với các ràng buộc 
trong ngắn hạn, nghiên cứu cho thấy nhân tố kéo và 
đẩy đóng vai trò quan trọng trong việc thu hút dòng 
vốn vào Việt Nam. Cụ thể hơn, vốn FDI và FPI tại 
Việt Nam lần lượt chịu ảnh hưởng của nhân tố đẩy 
là sản lượng đầu ra nước ngoài; lãi suất nước ngoài 
và nhân tố kéo là sản lượng nội địa và lãi suất trong 
nước. Điều này cho thấy rằng khi xảy ra cú sốc sản 
lượng đầu ra nước ngoài, dòng vốn FDI vào Việt 
Nam sẽ giảm ngay khi cú sốc xảy ra đến nửa quý 
thứ 2, ngược lại, FDI sẽ tăng khi có cú sốc liên quan 
đến sản lượng trong nước. Mặt khác, kết quả nghiên 
cứu cũng chỉ ra rằng, dòng vốn FPI tại Việt Nam sẽ 
giảm ngay khi có cú sốc về lãi suất, kể cả lãi suất 
trong nước hay ở nước ngoài xảy ra. Ngoài ra, phân 
rã phương sai cũng cho thấy kết quả tương tự, và 
kết quả này bổ sung thêm bằng chứng chắc chắn khi 
phân tích phản ứng đẩy trong ngắn hạn. Tuy nhiên, 
xét trong dài hạn, ngoài các yếu tố trên, dòng vốn 
FDI cũng được giải thích bởi sự thay đổi của lãi suất 
nước ngoài và sự thay đổi của dòng vốn FPI cũng 
được giải thích khá nhiều bởi các yếu tố khác như 
rủi ro và cung toàn cầu hơn là lãi suất. Điều này 
phù hợp và tương thích với kết quả nghiên cứu của 
(Cerutti & cộng sự, 2015; De Vita & Kyaw, 2008; 
Fernandez-Arias, 1996). Với kết quả trên, nghiên 
cứu cũng còn có hạn chế khi chỉ mới xem xét hai 

trong số rất nhiều thành phần đa dạng của dòng vốn 
vào Việt Nam cũng như các nhân tố tác động. Tuy 
nhiên, việc nghiên cứu đầy đủ tất cả các loại dòng 
vốn cũng như các yếu tố ảnh hưởng tại Việt Nam 
còn gặp nhiều khó khăn khi số liệu thống kê cũng 
như tính cập nhật đầy đủ của các dữ liệu này còn 
khá hạn chế.

Kết quả nghiên cứu này gợi mở một số hàm ý 
quan trọng cho các nhà hoạch định chính sách và các 
nhà đầu tư. Thứ nhất, các yếu tố thu hút dòng vốn 
vào Việt Nam không đơn thuần chỉ là các nhân tố 
vĩ mô trong nước – đóng vai trò là nhân tố kéo, mặt 
khác, dòng vốn tại Việt Nam còn chịu ảnh hưởng bởi 
các nhân tố đẩy liên quan đến các quốc gia phát triển 
trên thế giới như Mỹ. Chính vì vậy, đối với các nhà 
hoạch định chính sách, cần phải nhấn mạnh thêm vai 
trò của sản lượng và lãi suất ở các quốc gia tiên tiến 
để thiết kế chính sách phù hợp đối phó kịp thời với 
chu kỳ kinh tế của các nước trên. Thứ hai, cần phải 
chú trọng về chính sách kinh tế vĩ mô trong nước 
và thúc đẩy tăng trưởng trong nước để thu hút dòng 
vốn đầu tư trực tiếp nước ngoài vào Việt Nam. Bên 
cạnh đó, Ngân hàng Nhà nước cần phải có các động 
thái điều chỉnh chính sách về lãi suất phù hợp khi có 
sự thay đổi trong điều kiện lãi suất nước ngoài để 
chủ động đối phó với sự đảo chiều của dòng vốn tại 
Việt Nam, đặc biệt là dòng vốn đầu tư gián tiếp nước 
ngoài qua thị trường chứng khoán. 
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