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Tom tat:

Str dung Y dit ligu lom vé cac doanh nghiép dinht hieng xudt khiu cia Viét Nam tic ném 2000-
2012, nghién ciru néy xem xé cd ton tai ching dnh huedng lan t6a ciia FDI. téc dgng cua dao dong
v gid va anh huomg cua thi treomg tdi chinh Ién cdc doanh nghiép trong cdc ngdnh cong nghiép
dinh Inromg xudt khdu ciia nganh ché wic. Pé wée heong déu ra va TFP. cluing 161 dé khdc phuc
khd ndng chéch dong théi bang viéc sit dung thi tuc cia Levinshon-Petrin. Chiing (i xem xét ddng
thoi cac dnh huomg fan toa ngang va doc ciia FDI, anh huong dao dong & gid va dnh huong cia
thi truomg tdr chinh. Chiing 16i phat hién ra réng khéng c6 chimg cir vé dnh hieémg lan 16a ngang
ninmg ¢6 ching cir va anh hweong lan téa ngreoc dnh hwing lan toa xuoi dwong cuia FDI, ank
hieong dm ciia dao ziu'ng o gid va dnh hwong dicong etia thi !rm'mg tai chinh,

Tir khoa: Diu tr true tidp nude ngodr (FDI), ning sut nhan 16 1ong hop (TFP), dao dong ty gid;
anh hudng lan tés; thi tnuémg tai chinh; cac ngach céng nghiép dinh hrdng xuit khin

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
Jrom 2000-2012. this paper examines whether there exist productivity spillovers from foreign
direct invesment (FDI). exchange rate volaniity and financial market on the oriented export
ndustries’ firms. In estimating output and TFF, we control for a possible simultaneity bias fol-
lowing the procedure of Ollev- Pakes. We consider the horizontal, vertical spillover effects of FDI,
exchange rate volatilit and financial market, simultaneously. We find no evidence of significant
horizonial spiliover effects but evidence of significant and positive forward and backward
spillover ¢ffecis of FDI, negative effects of exchange rate volatility and posuive effects of financial
market.

Rexwonls: Foreign direct investment; total facior productivity; exchange rate volatility; spillover
effects; financial market: export oriented industries.
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1. Gigi thigu

Nghién ciru nay xem xét tic dong cua FDI, dao
dBng ctia ty gia va cha thi truéng tai chinh dén dau
ra va ning sudt nhan 16 tng hop cla céc doanh
nghlep thuge cac nganh céng nghiép dinh huéng
xual khiu' cia Vigt Nam. Téc gia s& diém qua mot
sb nghién ciru v& tic dong cua FDI, dao ddng 1y gid
vi thi truéng tai chinh dén dau ra va TFP cia cdc
doanh nghiép ciia nganh dinh huéng xudt khau,

Thir nhit, vé téc dong ciia FDI da c6 rét nhiéu
nghién ciru d& cdp dén. Cac tai ligu thao Jusn vé tac
dong cua FDI thuomg nhim vao tra 107 2 céu hdi: (i)
ligu ddu ra va nédng sudt ciia cac doanh nghiép noi
dia ¢o6 twomg quan véi sy hién dién cua céc doanh
nghiép FDI khong va (ii) tic dong nay thong qua
nhitng méi lidn két ngang va doc difn ra nhu thé
nao?

Céc két ludn ciia cac nghién ol vé tac ddng cua
FDI ¢én diu ra va ning sudt cita cic doanh nghiép ndi
dia nhiéu khi khong théng nhét vi né phy thugc vao
hoan canh cy thé ma mdi nghién cinu tén hinh. Nhin
chung dé udc hugng dugc anh hudng cia FDI, nguoi
ta theromg xdy dung cdc kénh lan toa ngang (Horizon-
tal), lan toa xuéi (Forward), Jan toa nguoc (Backward)
va lan téa ngue cung (supplybackward) Tac dong
cia FDI dén diu ra va nang sudt cua cic doanh
nghiép ndi dia thong qua cdc kénh nay dién ra phirc
tap nhung Kkét qua ciing khéng théng nhit.

Thir hai 1a vdn d& dao déng cua ty gis: vi cac
doanh nghiép duge xem xét 1a céc doanh nghiép
dinh hudng xudt khau nén ciu héj dirge dat ra Ja liéu
dao dong ty gid co anh huong dén ddu ra va TFP cia
cac doanh nghiép dinh huémg xvét khdu khong?

D3 ¢o rit nhidu cong trinh nghién ciru tac dong
caa dao dong ty gid dén ludng throng mai. Ciing co
nhiéu thuéc do dao dong cua ty gis dd dugc s
dung. Co ngudi da sir dung phéin tram thay d&i tuyét
@6i cva ty gia lam thude do bién déng ty gia tic
dong dén Iudng thuong mai. Klein (1990) da su
dung trung binh trugt cua 4§ léch chudn cia ty gia
lam thuée do dac dong cia ty gia. Asseery va Peel
(1991) da s dung phén du tr mé hinh ARIMA lam
thuéc do dao dong ty gia. McKenzie (1998) sit dung
md hinh ARCH dé dinh luong nhitag bién d3ng ciia
ty gia. Tuy nhién, ¢ ddy khong xét mdt cich tryc
nép tac déng cua dao dong ty g1a dén ludng thuong
mat song phuong ma xem xét mot cach gidn tiép tic
déng cua ty gia dén ddu ra va TFP ciia nganh dinh
hrdng xuft khdu. Trong nghién ciru ndy, dao déng

cuia 1y gia dugc 1y tir phin du ctia md hinh ARTMA,
dao dong ty gid duge wéc luong tir 6 lidu quy
nhumg 6 lign u6c hrgng mé hinh tac déng cha ty gia
dén higu qua lai chi cé 56 lidu nam, nén ching tdi sit
dyng thit tuc hai bude sau dé lya chon bién xdp xi
cho dao ddng ty gia.

Thit ba, mét trong muc tiéu cia nghién ciu 12
kim tra xem lién cic doanh nghiép trong nganh
dinh huéng xudt khiu ciia Viét Nam c6 duge hd trg
v& ngubn vén dim bio cho hoat déng xuft khiu
Kkhong? Cin cit vio 1y thuyét vé tac dong cia ngudn
vén bén trong va ngudn vén hd trg tir bén ngoai dbi
w1 doanh nghidp va cin cit vao tinh hinh thue 1€ &
Viét Nam 1a cac doanh nghiép thugc nganh dinh
huéng xut kbiu néi chung c6 quy md nhé, chﬁng
toi d st dung ién “vng” biéu thl chc su thay ddi
trong ty 1¢ vén vay trén tdng ngudn vén.

Ca ba nhém bién ndy s& cung dugc dua vio mét
mb hinh dé xét tic dong ddng thei cia ching ln
ddu ra hoic TFP, day chinh 1a diém khac biét véi cac
nghién citu trrée hode chi xét tic déng FDI, hodc
chi xét dén dao dong ty gia hodc chi xét dén tac
déng cua th truémg tai chinh.

Phén ¢dn lai ciia nghién ctru ndy dwoc d chire
nhu sau: phin tép theo 13 md td vin tit phueng
phép luan. Phén thir 3 md ta dit liéu duge se dung.
Phén thir 4 trinh bay két qua uéc luong va phan tich,
phin cudi ciing 12 két luan.

2. Phirong phip fudn

2.1. Phurang phdp bén tham sé dé woe frgng
ham sin xudt

Téc gig s dung mét thi tuc hai bude. Bude thir
nhit 13 uéc lwong mét ham san xudt chudn. Bude
thir hai hén hé néng sudt nhan td téng hop udc
lugng dwoc véi cac d6 do nhimg lan toa FDI, dao
ddng ty gid va tic dong cua thi triromg tai chinh cling
nhu mgt sé bién khdc. Cac uoc Tuong cia nang suat
mite nhé mdy & day thu duoc bing céch dp dung
phuong phép bén tham sb. Phurong phap nay duge
pht trién dé gial quyét nhimg chéch do tinh déng
thori tidm ndng nay sinh trong cac wée hrong ham
san xuit. Phuong phdp niay duoc minh hga bing
viéc xem xét ham san xudt Cobb-Douglas dudi dang
logarit nhu mé ta & du6i (tai thoi gian t ddi véi nha
may i, b6 chi sb 1):

5= Bot BT Bk Bt o+ 0, ()

o day y, 1a déu ra, |, 1a du vao lao déng, k, 14 lugng
tw ban, i; 1a cic ddu vao trung glan. S6 hang sai 56
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theo nhi mdy @, vi mot thanh phén phan phdi
chuan, déng nhat doc lip, n,. Thanh phén ndy
khéng co vic ﬁgng gi lén cac quyet dinh ctia nha
méay. Thanh phin nang sudt, @, nha kinh 1€ krong
khdng quan sit dwoc, nlumg cdc ehi quén _l} ha
méy biét, va né tac ddng 1én cac quy tac quyet dinh
cia nha may. Vin dé tinh dng thoi ndy smh khi ¢
sir trong quan déng théi ca bén trong nhd may i lan
qua thér gian t gita & , Vi cac dAu vao cua nha may.
Pé gidi quyel vin dé lmh dong thm phu(mg phap
ban tham sd sit dung diu tr &€ xdp xi cho phén cia
sai 56 tuong quan véi céc dhu vao. [Tam chu ddu tr
khi d6 duge vié nhu sau:
L =ilo, k).

D6t véi cac gia tri dwong ciia du tu, i, k),
lﬁy nghich dao dé dugc @, nhuy mét ham cia or ban
va daute @, = (i k,). Thé biéu thi vy vao phrong
trinh 1 mang lai dau ra theo cic bién quan sit:

=18, + B+ 9digk) t 1, (2)

& day @lipk) = By + Bk, + o (k). Cdc ude lu'(mg
tham sé vitng ctia cdc hé 56 ciia cac ddu vao bién déi
(lao déng va cac dau vao trung gian) khi &6 ¢6 thé
thu duge sir dung mét wée hegng ban tham 6 (thi du
bing cdch mé hinh héa ¢ , nhu mét khai trién chudi
da thic eiia fur ban va dau tu nhe trong phuong phép
ban tham s&). Mot tic dong riéng cua tr ban Ién diu
ra tir tic ddng cua nd lén diu tw cla nhi may thu
duoc trong mdt giar doan thnz hai bing gia thiét r%ing
@, tudn theo mdt qua trinh Markov béc nhdt va tu
bin khong phén img ngay tirc thin trede nhiing di
méi trong nang sudt, & diy dbi méi trong ning suft
duge dinh nghfa i £ = o, - Elo|o,,]

Dusi cic gi thiét nay, cac wdc lugng vitng cita B
thu duge 0 wde luong phueng trinh sau day:

oy BB BBl fo, %, ()
o day, y* 1a dau ra trix di déng gop cia lao dong va
n* = &l + 1. Vi mét sin phém di kém cua giar doan
thir nhit 12 mét ude lugng cia o, 6 thé thu dugc
mdt udc luomg vilmg cua Elo |o,,] va véc lugng
cua phuong trinh 3 mang lai cic wdc leong vimg
cliz ©,.

2.2. Dir bio ning sudt nhin 16 téng kop

Sau khi di woc lu:mg diroc ham san xut bang
phrong phap ban tham sé thi nhiém vu quan trong
12 dy bdo ning sudt cho timg nhd mdy. Nang suét
nhén t& lona hop d6i voi nha may 1, ndm 1 s& tinh
duoc theo cong thire sau:

" n n *
TEPy = yi =By — Butie —Puki )

& day TFP, 14 logarit cisa tfp, y, 1a mure log ciia dff;

ra thuc 01 v&i nha may i tay thoi gian t. BO qua ege
chi $6, I, 1 va k biéu thi cac mirc log cia 120 dong,
céc déu vio trung glan va ur bau ddi voi nha miyj
tai thér gian t. Cac B v&i chi sb thich hop 1 cdc \mc
lwong tham 56 thu duge tir uée Irong ham san xuj,

2.3. Chi dinh mé hinh dinh gid tée djng cig
cdc nhén 1 dén ddu ra

Dé khic phuc nhimg nhén t6 ¢d thé anh hudng ta
tuong quan giita nédng suit cha doanh nghiép véi sy
hién dién cua phia awde ngodi, tac gia si dung higy
sé theo thi gian va toan bd tip hiéu tmg cb dish
cho céc ndm, nganh, va viing. Do vy, chi dinh mj
hinh dinh gid téc déng dén diu ra co dang:

AlnY, =06+ §,ANK, +8,AlnL, + 8,AFS, + & AFor
y  O54Hor + 3 DABack, + 87ASbackJ‘ +By8y + Syhvne

+6|0A(KJL) +8, ALc +a ta +u+5 5

Trong dé: AlnY;, = thay dbi trong dau ra (gxam
gla ting); AlnK va AlnL, {a thay dbi cac diu vio
von va lao dgng, DFS, la thay 381 trong phin chiz
cua ty 1¢ von cila doanh nghiép FDI trong ngnh
dang xem xét. AHor , AFor, ABack,, ASback I cic
bién bidu thi chénh lech cua céc bten lan tca ngang,
ian toa xudi, ngwgc va nguge cung twong ng [R]
dao ding ty gia ma uic hnmg dugc tir phin dum'
m6 hinh ARIMA. Avng, bieu tlu thay 36i trong ty I¢
vén vay trén mng ngudn vén Ngodi ra thay dbi
trong ce dac trumg cua doanh nghiép nhir thay dbi
trong mic trang bi vén trén lao dong A(K/LJ‘
thay déi trong cht lugng lao dong ALC AN
&, bidu thi nhidu,

2.4. Chi dinh mé hinh ddnh gig tic dpng cia
cdc nhin 6 dén niing suét nhin 14 tong hop

Trong buée thir hai, dé danh gid tac dong déng
thdi ctia cic bién dbe 14p 1én thp, _, thc gid sit dusg
md hinh:

Py =1 + ¥, FEDL H, Jtog o ta e, @
0 @, va g, - cdc bién tuong nmg nganh, ving v
thdi gian.

yrt ?

Véc to cac bién lan téa (FDI 1) bac trum nhing
pheép bién &6i khéc nhav cta nhu’ng lan téa ngangVﬂ
doc. Tac gia dau tién xét cc bién lan 16a c6 truyés
théng duge xem xét trong séch béo, Tiép theo, cong
thém lan téa nguoe cung. Sau dé, twong tic cac bién
biéu thi cho dao ddng ty gid, thi tredmg tai chinh vi
céc dic tnmg cla doanh nghigp (trong 1),
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Atfp, = B, + 0, AR(FDL ,ﬂ““) te, (M
g Nhimg tac dong cé dinh kiém sodt déi véi tit ca
oy, nhimg cai khdng quan st duoc theo cong ty va bt
g bién véi thei gian c6 tac ddng 1én ting trudmg nang
iy sudt, ké ca nhimg tic dong ving va nganh Cac bién
iy tromg trung théi gian Tay vi phén clp mét vin kiém
g S04t d6i véi chu trinh kinh doanh. B vi FD] duge
h dinh nghia & muc nganh, trong khn cac u'uc lucmg
duge thuc hién & mic cong ty, sai sb tiéu chudn cin
duge didu chinh. Céc sai sé tiéu chuén duoc hop lai
| dbi véi tht ¢4 cac quan sat trong cung mét nganh vi
'F' ném.

thly,

2.5. Binh nghia cdc bién
Cac bién truyén tdi tic dgng ciia dac dong ty gid
Trong nghién ciru nay dac djng cia ty gid duge
lay tir phin du clia mé hinh ARIMA (p.d,q), dao
. déng ty gid duoc ude lugng tir s6 lidu quy nhlmg &
figu wéc lu(mg mb hinh tac dong cia ty gid dén diu
i " ra lgi chi ¢4 sé liéu nim, nén ching to: su dung thi
“‘ tuc hai budc sau d4 lua chon bién xép xi cho dao
1k dong ty gia. T phin du e, clia mé hinh
g ARIMA(p,q.d) uéc luemg duge, mdi nam chiing t6i

%, chon ra 3 gia tri:
Sht

- Lmux} ]
i CaeCuv > L average ey CurCav)>

; trong dd e e, ey 14 phin du e cua mé hinh
ARIMA(p,q,d) namt, quy I, II, Il va IV tuong tng.
Sau d6 xdy dung cic chudi (€ max 1+ {el o VA
e {e, + avseage }. Ba chudi ndy & ldn hrot phal hop vao
ol mé hinh danh gid e dong, bién thich hop s& duoc
| ky hidula o,
3.Di liéu
& Ngufm dir lidu duge sit dung cho nghien clru ndy
i duoc lay tir két qua cita cac cue didu tra doanh
nghiép hang ném do Téng cuc Théng ké thye hign
tir nam 2000, hén tép cic nam dén nim 2012 Cic
doanh nghiép thudc cic nganh dinh hudéng xuht
khéu (ghi chi & phé"m phu luc) duge chon véo trong
(% méu.
i

=Max{e, ey Supuv ) Gumin™ Miniey ey
= Average{e,

tine
ink

¥
5

Céc théng tin chu yéu cta cac doanh nghiép nhu
[cai hinh doanh nghiép, nganh nghé kinh doanh sé,
mol [ao dong, i san, khéu hao, tai sin ¢ dinh, thu
i nhip cia ngu lao ddng, leong thudng va déng bio
,dt hidm xd hoi, nghia vu tai chinh, loi nhudn cua cac
il doanh nghiép. Cac diu vao va diu ra da dugc giam
(i phat. Nghién ciru pdy su dung mau <an ddi, gdm cac
49 doanh nghiép xuit hién ci 13 nam tir ndm 2000 dén
2012. Céc doanh nghiép ma tudi don doanh ngtuép,

tong thu nhip, tdng tai sin, lao dong khong dwong
bi logi di. Trong nghién ciu nay, gia tri gia ting
dugc str dung @ uéc tinh nang sudt nhin & téng
hop, tuy nhién, dir liéu v& gi4 tri gia ting khong cé
sin va cin dugc tinh todn tir cac thinh ph:;in lén
quan. Gié tr] gia ting dugc tinh bing hiéu cia tdng
san lugng v&i cée dhu vao trung gian. Niumg dif ligu
v& cac chi phi san xuit duoe ding dé tinh cac dau
vao trung gian lai khéng ¢6 trong b dit lidu. Tuy
nhién, theo Téng cuc Théng k&, gi4 tri gia tang dugc
xa¢ dinh bing thng cia har thanh phén s (i) thu
nhip ngudi lao ddng va (11) chi phi thué vén. Vi vy,
trong nghién ciru ndy, gia tri gia tang s& duge do
luémg dira trén cach Gép cén nhan t§ thu nhap,
phuong phap xac dinh thu nhap cia lao dong va vén
mot céch riéng bigt. Thong tin vé& phin b thu nhap,
khéu hao t3i san ¢6 dinh va loi nhudn sén ¢6 trong
diéu tra doanh nghiép. Cdc d4u vao trung gian duge
ding lam bién dida khién dé udc hegng nang suat
nhdn th wng hop theo ky thuat ban tham so va duge
tinh todn bang viée 1ay tdng doanh thu trir di gid trj
gia ting & gia ¢6 dinh. Phuong phép trinh bay dugc
4p dung cho nganh cong nghiép ché tac bao gdm cac
nginh cp 2. Phan nganh theo bang phin nginh
duge st dung trong cac bang dau vao- déu ra (10)
cua Viét Nam nam 2005.

4. Két qua thye nghigm

Sau khi kiém dinh gia thiét then chdt ciia cach
tiép can phuong phép ban tham sb, nghia 12 diu vio
xép xi tang don diéu theo cic mirc ndng sudt duge
do d8i véi cc quan sat diu tr duong chit 1a dong,
tac gia tién hanh wéc luong ham san xudt va di bio
ning suit.

4.1. Udc legng him sén xudt va die bio ning
sudt

Duén dhy, tac gia sé trinh bay két qua wéc hrong
ham san xudt thu duoc tr phuong phap ban tham s
v&i diu vio trung gian lim bién diéu khién. Phuong
phap Levinshon —Petrin (2003} (LP) dugc ap dung
& day. Két qua wde lugng cho thay cac uée lreng 43
co gidn ciia dau ra theo lao dong 14 16n hon nhidu so
véi d6 o gian ca dau ra theo vén. Tét ca cic hé sb
dugc wdc lugng 13 ¢6 ¥ nghia théng k& & mic tin
cdy chudn va c6 ddu du tinh,

Bude tiép theo tic gid s dung cic him san xuét
wére Tuong dwoc &€ udc fuong nang sudt. Sir dung
nang sut nhan t5 téng hop ude lugng duoe, tac gia
s& wée lwong anh hudng cia FDI, dao dong ty gia va
thi trrémg ta1 chinh 18n TFP. Nhung trrée hét ta hay
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Bang 1: Tic dong cua FDI, dao djng ty gid va thi trmmg tai chinh dén dau ra

cia cac doanh nghiép

dinh huéng xuit khiu

Levinshon- Petrin Panel data-fixed efect

Levinshon- Petrin Anh huong co dinh

Toan mau Noidia Toan mau Noi dia

Toinmau Noérdia Toanmdu Toan miu
09179%% 09200°** 09045**% 09034*** ) ) )

DLNL _ (00269) (00262) (0.0228)  (00244) Biengia yes Yes Yes Yes

0.0978* 0.15325%** Bien gia ) ] d

DFS (0.0567) (0.0379) nganh yes Yes Yes Yes
-03023%*F 02031 -0.1302 001491 ) B )

Dhor (0.1128)  (0.17005)  (0.1304)  (0.1704) Bién gidving __ yes Yes Yes Yes
02438*** 023687 022646** 02349 i

Dfor (0.0901)  (0.0978)  (0.0923)  (0.1109) sigma u 0.1326  0.1355
02072%%% 0.1875°** 020673*** 0.1976***

Dback  (0.0472)  (0.0439) (0.0489)  (0.0525) sigma_e 02442 02373
020633 02229 -03830 03442

Dsback  (03159)  (0.2930)  (0.2884)  (0.3075) Rho 02278 0.2459
-0.6973%* 07648 -09213** -0.9053*

E (03155)  (0.4949)  (0.4492)  (04916) R-sq
0.0903*** 00864*** 0.0814*** 0.0823***

Dvng (0.0088)  (0.0086)  (0.0053)  (0.0065) Within 04293 04468
0.00004%**% 0.00005*** 0.00005*** 0 00005***

D(K/L)  (0.00001) (0.00001) (0.0000)  (0.0000) Between 07099 0.6830
-0.0045%%% 10.0040%*% -0.0040%*% _0.0037***

DLe (0.0014)  (0.0015)  (0.0002)  (0.0002) Overall 0.5497 05633
0.25239%%% 0.2540%*% 0.2545°** 02761%*%

DLNK (0.0273)  (0.0309) (0 0200)  (0.0212) Observation 11147 8891 11147 8891

Nguon: Tdic gid wie lwegng tie s ligu dicu tra doanh nghiép ciia TCTK

trinh bay két qua uée lugng tac déng cua FDI, dao
déng ty gid va thi truong tai chinh lén dau ra bing
phuong phip ban tham s6. Sau do sé s dung k¥
thugt 6 héu hon hop véi anh hudng cb dinh dé xac
dinh anh huong cua cac nhan t6 dén diu ra dé so
sanh.

4.2, Ubc hegng cdc nhan té téc dong dén diu ra
bing phirong phap bin tham sé

Bang | trinh bay két qua udc luong tic dong cia
FDI, dao d{)ng ty gid, téc dong cua thy trudmg tai
chinh va mét s6 nhn t6 dac trung cho doanh nghiép
1én dau ra bing phuong phap ban tham sé (Levin-
shon-Petrin) va phuong phap s6 li¢u hén hop véi
anh hudmg c6 dinh.

Cic két qua wie lrong mo hinh sar phan bje nhét
(5) duge mé ta & phin trude duge ghi rong bang L.
Co thé mo ta bang nay theo cot n.hu sau: cOt ddu tién
cua bang | ghi tén bién; hat ¢t uep theo ghi két qua
ude lugng mo hinh cho toan miu va mé hinh cho
cac dnanh nghiép ngi dia bang phwong phép ban
tham s6: hai c6t con lai ghi két qua uéc luong duge
cud cac mo hlnh tuong img voi cdt 3 va cot 4 bang
phuong phip s6 ligu hdn hop vei anh hwéng ¢6 dinh
dé so sanh.

Phan tich két qua woc rong duoe bing phuong

phap ban tham s6. Trude hét phan tich téc dong cua
FDI dén ddu ra. Nhu ky vong. cic hé 6 mang diu
ducmg va ¢6 ¥ nghia d&i v i nhimg thay don diu vio
san xudt cung nhu thay doi ty trong vOn nude ngod,
N6 ham y mng tang ty 1& von nude ngodi o mot
doanh nghiép gan v&i mic tang truong san lugng
nhanh hon. Hé s caa bién dar dién cho anh hwrong
lan toa theo cl ngan" 6 ddu am va co ¥ nghia
thong ké trong miu gdm l.ll cic doanh nghigp dinh
hudmg xudt khiu, con hé s6 cua bién dar dién cho
anh hmmg lan toa theo thLll ngang khong ¢o ¥
nghna théng ké trong mau zém céc doanh nghiép ndr
dia. Anh hwéng dm ciia lan toa ngang ¢ the do
nhimg nguyén nhén nhu: (i) co sy chay mau chat
xdm, céng nhin lanh nghé o mét s6 cic doarh
nghigp dinh hwéng xudt khau bo sang lam viée o cic
doanh nghi¢p FDI vi tién lrong hodc diéu kién lim
vige 6t hon: (ii) Su gia nhp cua niroe ngodi gay ra
canh tranh dc liét khién cac cang ty trong nude trong
nganh dinh hudng xudt khiu bj thiét ha; (1) hofe
cdc nha ddu tu nuée ngo han ché vice chuyén giao
cdng nghé cua ho ¢ cung nghé chi cao hon chit itso
vdi cong nghe duge tba\ o trong nude: (iv) Mat
khic ning sudt cao hon cua cic doanh nghiép FDL
€6 thé ciing dan dén gi ca thip hon hodc cAu it hon
dd1 vi cac sin pham cua cac déi thu canh tranh
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thude nganh dinh huéng xuit khdu trong nudc.
Nhfmg chinh séch nhu viy 5 rang han ché co héi
d0i vi nhiing lan toa ngang théng qua nhimg tic
dong trinh dién khién cac cong ty trong nudc cd thé
bi loai ra khoi thi trudmg do si gia nhip cia nudc
ngodi, diéu nay gidi thich vi sao lan téa ngang am
hoéc khéng co ¥ nghia théng ké.

Quan trong h(m chiing ta thdy ring hé sb cia
thude do vé m01 lién két nguoc trong todn bo miu
vi miu con gom cac deanh nghiép ndi dia cling
mang diu duong va ¢é ¥ nghia. Quy mé cta tac
doéng ndy c6 ¥ nghia vé mat kink té béi vi tang 1%
miic d tham gia clia nuée ngoai trong nginh & giai
doan sau ctia chudi san xuit s& ghn voi vige gia tang
khodng 0.2% san luong cua doanh nghiép ndi dia
trong nganh cung cip déu vao. Chung ta ciing thay
ring hé sb cnia thude do vé mdi lien két xusi trong
{oan by méau va miu con gbm cac doarnh nghiép nji
dia ciing mang déu duong va c6 y nghia. Quy md
cila tic déng ndy ciing dem lai ¥ nghia v& mat kinh
t& va con Ién hom so véi anh huéng lan tha nguoc.

Tiép thee thio luan vé méi quan hé giira dao dong
ty gia va ddu ra ciia nganh dinh budng xudt khiu,
Mé hinh cita tdc gia ¢ sit dung phan du tir mé hinh
ARIMA & ddy 1a thude do bién dong ty gid nhung
Kkhic véi Asseery va Peel (1991), phin du ARIMA
duoc udc luong tir md hinh theo quy, két qua phan
dur duoc sir dung d& chon 14 3 thude do: dao dong
nhidu nhit (max), dao déng it nhit (min) va dao
ddng trung binh {average). Cac d do nay dugc sir
dung lan hrot vao céc md hinh danh gia anh huéng,
chiing dugc sit dung dé chon mé hinh danh gid tic
dong. Ké qua uéc hugng da chi ra ring trong ¢4 2
md hinh ciia toan miu va miu gdm doanh nghiép
néi dia, wong d6 hé sb cua bién da1 dién cho dao
d6ng 1y gid & md hinh coa toan miu dm va o6 ¥
nghia théng k& cao. Phat hién nay phit hop v&i lugn
diém cho ring sur bién déng cia ty gid lam giam
dong thuong mar. Lun diém nay cho ring nhimg
thay ddi bat chot cia ty gia s& tac déng 1én nhing
quyét dinh coa céc nha budn s¢ rii ro, do vdy sin
lugng vi khdi lugng thuong mai s& gidm xudng.
Quan di#m niy di dugc néu ra trong nghién ciru cila
Ethier (1973) dugc cdng b ngay sau sy sup dd cua
hé théng Bretton-Wocds. Tuy nhidn ciing ¢& nhiéu
nghién ciru sir dung mé hinh ARCH dé dinh Lrong
nhitng bién dong cua ty gia theo thang trong nghién
ctru vé thuong mai song phuong My- Dic trong
thoi ky 1973-1993. Sir dung mét mé hinh trong dé

thuong ma phy thudc vao thu nhép, gia, ty gid va
bién dong ty gi4, cic két qua thu duroc cho thiy tén
tai mbi quan hé thuan chiéu, Ly do ding sau két qua
cua trudmg hop Viét Nam 6 1€ 1a do céc doanh
nghiép xuit khiu Viét Nam phu thuge rat nhiéu vao
dhu vao nhap khau, ty trong nguyén lidu nhip khiu
chiém phén 16n gid tri cia mét hang xudt khau,

Két qua woc lugng tac dong cia bién dai dién cho
thi trrémg tai chinh cho thay, céc hé s caa bién nay
mang diu duong vaco ¥ nghia dbi voi nhimng thay
ddi ddu cua v le vén vay. Két qua ndy c6 ham ¥
rang tang ty 18 vén vay ciaa doanh nghlep xudt khiu
gan vdi hoat dcmg higu qua hon. Két qua nay khong
ung hd gia thuyét ring nguon tai trey £l bén trong sé
thiic ddy tinh hiéu qua trong phan bd ngudn luc va
vén duoc phan bd 6 higu qua hon théng qua thi
truomg vén nd bo. Két qua ndy co thé 13 nhimg
doanh nghiép Ihuoc nginh dinh hudng xudt khiu d&
tiép xic voi ngudn vén bén ngoai. Piéu ndy phan
anh ding tinh hinh cda Vit Nam trong théi gian qua
la cdc doanh nghiép xudt khiu &3 dugc wu dai vé tai
chinh cho hoat déng xuft khiu.

Déu va hé sé cua bién biéu thi mirc trang bj von
trén lac dong (K/L) dwong va co ¥ nghia théng ke
a0 trong ca 2 md hinh. K&t qua ndy phil hep vei [y
thuyét, mie trang b vén trén lao ddng cang cao, thé
hién miec trang by ky thudt trén lao dong cao lam
cho nang suit co kha ning cao hon vi do do san
xuit nhidu diu ra hon. Diu va hé sé cia bién Le
biéu thi lvong binh quén trén mot cdng nhén, duge
iy lam xdp xi cho chit luong lac déng khong co
ddu nhu mong mudn. Cé & thue 1€ viée ra lrong
cua cac doanh nghiép Viét Nam chuwa phan anh duoc
chét hrong cia lao dong.

Cét 4 va cit 5 clia bang trinh bay két qud wdce
lirgng cac mé hinh dénh gid tic déng bing sit dung
phuong phap cita s Liéw hdn hop vai anh huéng cd
dinh & so sanh voi phuong phép uée hrong ban
tham s6. So sanh két qui wde hegng & cot 2 va ¢t
4, cdt 3 va cdt 5 cho théy: d% co gifin cta thay abi
diu vao cia san xudt khdng khic nhau nhiéu. Cac
hé 56 khac udc luong dwge ciing g?m giéng nhau
hoan toan vé diu con do lom ciing rit gin nhau.
Nhiung mtte ¥ nghia cé thay déi. Chang han hé sé
uée hrong duge ciia dao déng 1Y gia trong miu gdm
cac doanh nghiép nd1 diz co dAu &m & ¢4 hai phuong
phép uéc lugng, nhumg he sé nay khéng co ¥ nghia
thong ké khi wage Iu‘(rng bang phuong phap ban tham
sévaco § nghta théng ké 10% khi wée lwgng biing
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Bang 2: Két qua wéc lwong mé hinh danh gia tic djng cia FDI, dao ding ty gia,

thj trudng tai chinh 1&n sai phén Intfp (bién phu thupe Dintfp)

Toan mau: Cac doanh nghiép thude

Céc doanh nghiep ngi dia thuge nganh

nganh dinh hudng xuat khiu inh hudmg xuft khiu !
0.2685%+*
Dfs (0.0288) sigma_e 0.0125 sigma_e 0.0121 5
0.0059 00113 ]
Dhor (0.0065) Rhe 03147 Dhor (0.0078) Rho 03094
00190%** 0.0193*** .
Dfor {0.0052) R-sq within 0.1367 Dfor {0.0055) Rsqwithin__ 01171 4
0.0]133%++ 0.0127+**
Dback {0.0029) berween 0.2067 Dback (0.0029) Between 0.1676
-0 0SO7*** -0.0290*
Dsback (0.0152) Gverall 0.1481 dsback (0.0156) Overall 0.1&
-0.0444** -0.0370 ]
G, 00227) Bién gid ves a. (0.0247) Bien gra Yes .
0.0013 % Bién gia 0.0007* ., N
Dvng {0.0003) nganh yes Dvng (0.0004) Bién gia nganh Yes Y
0.00002*+* Bién gia 0.06002%** . A
D{K/L) (0.000007) ving yes DKL) (0.000007)  Bién gia viing Yes
0.00003 -0.0006*+* "
__cons (0.00804) Quan sat 11147 _cons (0.0000) Quan sat 8891 o
sigma_u 6.0085 sigma_u 0.0081

Neguén: Tde gid wéc lwong tiv 56 liéu diéu tra doanh nghiép ctia TCTK

thii tyc s6 1i¢u hdn hop vi anh huong cé dmh.

4.3. Udc liwgng cdc nhin 3 tdc dpng dén TFP

J trén di trinh bay két qua wéc lugmg mé hinh
cée nhén t6 tac déng dén diu ra, didu nay ciing d3
bao him tac dong dén ndng suit nhan té téng hep.
Dd nhu vy, ching ta ciing uéc luong mé hinh (7
dénh gia tac dong cua FDI, dao déng ty gid va th
trudmg tai chinh dén TFP.

Bang 2 trinh bay két qua uée lugng mé hinh (7)
bang i dung ky thuat s8 liéu hén hop Vi anh
huréng cé dinh.

Céc kér qua tir m3 hinh sai phan bac nhit véi bién
phu thude 1 sai phan cia loga cua ning sudt nhan 6
téng hop dwge mé ta nbu & mo hinh (0] duoc ghi
trong bang 2. Cot thir hai va thir tr ghi cac hé 36 wéc
lwomg duge cua mé hinh cho 104n bd miu. Cot thir
séu vi cgt thit 8 ghi hé sé ude lugng dwoe cho cac
doanh nghiép ndi dia thude nganh dinh hudng xuét
khéu.

Nhu chiing ta k¥ vong. céc hé s6 mang diu duong
va ¢ y nghia déi vai nhung thay ddi déi ty trong
vén nude ngoai. No ham ¢ rang tang ty 1& von nude
ngodi o mm doanh nghlep Ban véi mitc ting truomg
nang sudt nhan té tdng hop cao hon,

Két qud udc lugng tr mé hinh nay cling twong tu
nhu két qui di wée Iu'(mg & md hinh (5) & Bang 1,
ude lugng duge cho diu ra bang phurong phip ban

tham s6 va phuong phap s 1iéu hdn hop véi anh
huong cé dinh.

5. Két luan

Nghién citu ndy da xem xét tic dong ddng taii
cia FDI, dao déng ty gia va anh buéng cia thi
truémg tai chinh dén cac doanh nghiép cua nganh
dinh huéng xudt khiu cia Viét Nam. Két qud uic
lwong tac dgng cita FDI dén céc doanh nghiép ciia
céc nganhdmh huémg xuit khiu giap cho thiy et
190 tai mot méi twong quan giira tang trirong diun
(ning sufit nhan 6 mng hop) cia doanh nghiép aji
dia véi su hign dign cia cdc doanh nghigp nuke
ngoai. Cac anh huéng lan téa xudi va nguec dh
mang din duong va ¢ v nghla théng ké. Quy md
cia téc dfng nay cé ¥ nghia v& mit kinh t, ching
han ting mirc d6 tham gia coa nude ngodi theo
chidu doc ctia chudi sin xuit s& gzm véi viée gia
ting san lugng (ndng sudt nhan té tong hop) i
doanh nghiép néi dia chu khéng phai 1a thong qu
ubi b§ nganh (tire 12 lof ich ma cac doanh nghigp i
dia huéng loi tr sy xuét hign cita phia nirde ngod
trong nganh dé (két lugn nay ciing gidng nhu nhidy
nghién ctu tic dgng cia FDI). Pidu quan trong B
nghién citu ndy xem xét tac déng ciia FDI déi vii
cdc nganh dic thit la nganh dinh huéng xudt ki
dudi sw hién dign cda thi tneomg tai chinh va trong
mét thei ky ma thé gici c6 nhidu bién dgng va dic
biét chinh sach ty gia trong nuéc ¢6 anh huang dén
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" xudt khdu va do 86 c6 thé <6 anh huemg dén dau ra
- va ping suat cua cac doanh nghiép dinh huémg xudt
khau. Két qua uoc lugng tic déng cia ty gid dén

bién vng mang dau duong va ¢d ¥ nghia adi véi
nhimg thay dbi dhu cia ty 16 vbo vay. Két qua nay
khéng twg hd gid thuyét ring npudn tai tro tir bén

~ thay déi trong dau ra (hoac thay ddi trong nang sust
y; hén 8 téng hop) d4 chi ra ting hé sb cia bién dai
dién cho dao déng ty gid & mé hinh cia toan miu
% 4m va 6 ¥ nghia théng ké. Usc lugng hé sé cia

trong sé thic déy tinh hidu qué trong phan bé ngudn
Iye va vén duge phan bd ¢6 higu qua hon théng qua
thy truémg vén ndi b6.0

Ghi chai:

& 1. Ngdnh ma ¢6 19 16 xudt khiiu trén 13ng ddu ra I han 56%

; Lo cam on: Tde gid xin chdn think cdm on nhimg y kién ding gop cvia ngudi phn bién va ciia cde dai
biéu cita hgr thdo “Tai chink dinh lwong” didn ra ngay 25/04/2015 tai Trudng Pai hoc Tai chinh-
- Marketing, Thanh phé HG Chi Minh. Tdc gic xin chdn thanh cdm on y kién ciia cdc phdn bién vd Ban
bién tdp.
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