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Tom tat: 
Sir dting bp dir lieu l&n ve cdc doanh nghiip dinh hu&ng .xudt khdu ciia Viet Nam tir ndm 2000-
2012, nghiin ciru nay xem xet cd ton lgi chdng dnh hu&ng lan toa cua FDI, tdc dgng cua dao dpng 
n- gid vd dnh hir&ng cua thi tnr&ng ldi chinh lin cdc doanh nghiep trong cdc ngdnh cong nghiep 
djnh hir&ng xudt khdu cua ngdnh chi tdc. Di ir&c hrang ddu ra vd TFP, chiing toi dd khdc phuc 
khd ndng chpch dong ih&i bdng viec su dung thu tuc ctia Levinshon-Petrin. Chimg toi xem xet dong 
th&i cdc dnh hu&ng lan toa ngang vd dgc ciia FDI. dnh hu&ng dao dgng ty- gid vd dnh hu&ng cua 
thi tnr&ng ldi chinh. Chimg toi phdi hiin ra rdng khong cd chimg cir ve dnh hu&ng lan Ida ngang 
nhimg CO chimg cir vd dnh hu&ng lan Ida iigirgc dnh hir&ng lan Ida xuoi duang ciia FDI, dnh 
huang dm eita dao dpng ty- gid vd dnh hu&ng duang ciia thi tru&ng tdi chinh. 
Tir khoa: Dau tu true tiep nudc ngoai (FDI), nang suat nhan td tdng hgp (TFP); dao dgng ty gia; 
anh hudng lan tda; thi trudng tai chinh; cac nganh cdng nghiep dinh hudng xuat khau. 

The impact of foreign direct investment (FDI), financial market and exchange rate volatili-
t\ on oriented export industries' firms: the case of Vietnam during 2000-2012 
Abstract; 
I sing 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 oulpul and TFF. ue control for a possible simultaneity bias fol­
lowing the procedure ofOlley- Pokes. We consider the horizontal, vertical spillover effects ofFDL 
exchange rate volatility and financial market, simultaneously We find no evidence of significant 
horizontal spillover effects but evidence of significant and positive forH'ard and backward 
spillover effects ofFDL negative effects of exchange rate volatility- and positive effects of financial 
market. 

Keywonls: Foreign direct investment; total factor productivity; exchange rate volatility; spillover 
ctiecls; jinancial market; export oriented industnes. 
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1. Gidi thieu 

Nghien cuu nay xem xet tac dgng ciia FDI, dao 
dgng Clia ty gia va cua thi truong tai chinh den dau 
ra va nang suat nhan td tdng hgp ciia cac doanh 
nghigp thuoc cac nganh cdng nghiep dinh hudng 
xuat khau' cua Viet Nam. Tac gia se diem qua mdt 
sd nghien ciru ve tac ddng ciia FDI, dao ddng ty gia 
va thi trudng tai chinh ddn dSu ra va TFP ciia cac 
doanh nghiep ciia nganh dinh hudng xudt khiu. 

Thli nhal, ve tac ddng ciia FDI da cd rat nhidu 
nghien ciiu de cap den. Cac tai lieu thao luan vd tac 
dgng Clia FDI thucmg nh^m vao tra ldi 2 can hdi: (i) 
lieu dau ra va nang suat cua cac doanh nghiep ndi 
dia cd tuang quan vdi su hien dien ciia cac doanh 
nghiep FDI khdng va (ii) tac dgng nay thdng qua 
nhiing mdi lien ket ngang va dgc di6n ra nhu thd 
nao? 

Cac ket luan ciia cac ngbien ciiu ve tac ddng cua 
FDI den dau ra va nang suat cua cac doanh nghiep ngi 
dia nhieu khi khdng thdng nhat vi nd phu thudc vao 
hoan canh cy the ma mdi nghien ciiu tien banh. Nhin 
chung de udc Iugng dugc anh hudng ciia FDI, ngudi 
ta thudng xay dyng cac kenh lan tda ngang (Horizon­
tal), lan Ida xudi (Forward), lan tda ngugc (Backward) 
va lan tda ngugc cung (supplybackward), Tac ddng 
ciia FDI den dhi ra va nang suSt ciia cac doanh 
nghiep ngi dia thdng qua cac kenh nay dien ra phiic 
tap nhimg ket qua ciing khdng thdng nhat. 

Thli hai la van de dao ddng ciia ty gia: vi cac 
doanh nghiep dugc xem xet la cac doanh nghiep 
dinh hudng xuat khau nen cau hdi dugc dat ra la lieu 
dao dgng ly gia cd anh hudng den dau ra va TFP cua 
cac doanh nghiep dinh hudng xuat khSu khdng? 

Dii c6 rat nhieu cdng Irinh nghidn ciiu tac dpng 
Clia dao dgng ty gia den ludng thuong raai. Ciing cd 
nhieu thudc do dao ddng cua ty gia da dugc sir 
dung. Co nguai da su dung phSn tram thay doi tuyet 
doi cua ty gia lam thudc do bien ddng ty gia tac 
ddng den ludng thuang raai, Klein (1990) da su 
dung trung binh trugt cua do lech chuan ciia ty gia 
lara thudc do dao ddng cua ly gia, Asseery va Peel 
(1991) da sit dung phan du bi rao hinh ARIMA lam 
thudc do dao dgng ty gia. McKenzie(1998) sii dung 
md hinh ARCH de dinh lucmg nhung bien dgng ciia 
ty gia. Tuy nhien, 6 day khdng xet mdt each true 
tldp tac dgng ciia dao ddng ty gia den ludng thuang 
raai song phuang ma xem xet mdt each gian tiep tac 
dgng ciia ty gia den dau ra va TFP ciia nganh dinh 
hudng xuat khau. Trong nghien ciiu nay, dao ddng 

Clia ty gia dugc lay tir phan du ciia md hinh ARIMA, 
dac ddng ty gia dugc udc lugng bi sd lieu quy 
nhung sd lieu udc lugng md hinh tac dong ciia ty gia 
den hieu qua lai chi co so lieu nam, nen chiing tdi sir 
dimg thil tuc hai budc sau de lya chgn bien xap xi 
cho dao dgng ty gia. 

Thli ba, mdt trong muc tieu ciia nghien ciiu la 
Idem Ira xem lieu cac doanh nghiep trong nganh 
dinh hudng xuat khau cua Viet Nam cd dugc hd trg 
vd ngudn vdn dam bao cho hoat dong xuil khau 
khdng? Can cii vao ly thuyet vd tac dgng ciia ngudn 
vdn ben trong va ngudn vdn hd trg tii ben ngoai ddi 
voi doatih nghiep va can cii vao tinh hinh thuc te d 
Viel Nam la cac doanh nghiep thupc nganh dinh 
hudng xuat khau ndi chimg cd quy md nhd, chung 
tdi da sit dung bien "vng" bieu lbi cho su thay ddi 
trong ly le vdn vay tren tdng ngudn vdn. 

Ca ba nhdm bien nay se cung dugc dua vao mot 
md hinh de xet tac ddng ddng tbdi cua chimg Ien 
dau ra hoac TFP, day chinh la diera khac biet vai cac 
nghien ciiu trudc hoac chi xet tac dgng FDI, hoac 
chi xet den dao dgng ty gia hoac chi xet den tac 
ddng Clia thi trudng lai chinh. 

Phan cdn lai cua nghien curu nay dugc td chiic 
nhu sau: phan tidp theo la md ta van tat phuang 
phap luan. Phin thii 3 md la du lieu dugc sir dung. 
Phan thli 4 trinh bay ket qua udc lupng va phan tich, 
phan cudi ciing la ket luan. 

2. Phirong phap luan 

2.1. Phuffng phdp bdn tham so di u&c lu-g^g 
ham sdn xudt 

Tac gia su dung mdl thu luc hai buoc. Budc thii 
nhat la udc lugng mdl ham san xuat chuan. Budc 
thli hai lien he nang suat nhan Id long hop udc 
lugng dupc voi cac dp do nhirng lan tda FDI, dao 
dpng ty gia va tac dpng ctia thj trudng lai chinh ciing 
nhu mdl so bien khac. Cac udc lugng cua nang suat 
mite nha may 6 day thu dugc bang each ap dung 
phuong phap ban tham sd, Phuang phap nay dugc 
phai trien de giai quyet nhijng chech do tinh ddng 
thai tiem nang nay sinh trong cac udc lupng ham 
san xual. Phuang phap nay dugc minh hga bing 
viec xera xet ham san xual Cobb-Douglas dudi dang 
logarit nhu md ta d dudi (tai thdi gian t ddi vdi nha 
may i, bd chi sd I): 

y,= Po+ Pilt+ Pkk,+ P,i,+ to,+ ti , ,(I) 
d day y, la dau ra, 1̂  la dau vao lao ddng, k, la luong 
tu ban, i, la cac dau vao trung gian. Sd hang sai sd 
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theo nha may co,, va radt dianh phan phan phdi 
chuin, dong nhit, ddc lap, ri,. Thanh phin nay 
khdng cd tac dgng gi len cac quyet dinh cua nha 
may. Thanh phin nang suit, 03,, nha kinh te lugng 
khdng quan sat dugc, nhtmg cac nha quan Iy nha 
may bidt, va nd lac ddng Ien cac quy tac quyet dinh 
cua nha may. Vin de tinh ddng thdi nay smh khi cd 
su tuang quan ddng thoi ca ben trong nha may i lan 
qua thdi gian t giira £ ̂  va cac dau vao ciia nha may. 
De giai quyet van de tinh ddng thai phuong phap 
ban tham sd su dung dau tu de xap xi cho phan cua 
sai sd tuong quan vdi cac dau vao. Ham cau dau tu 
khi dd dugc \iet nhu sau: 

•, = i,(ra„k,)-

Ddi vdi cac gia tri duong ciia dau tu, i,((JO,, k,), 
lay nghich dao de dugc co, nhu mdt ham cua tu ban 
va dau tu CO, = (i,,k,). The bieu thirc nay vao phucmg 
trinh I mang lai dau ra theo cac bien quan sat: 

y, = l,Pi + P,i,+ tp,(i,,k,) + ti,, (2) 
d day (p,(i,,k,) = P̂  + P,̂ k, + co,(i,,k,). Cac udc lugng 
tham sd viing cua cac hg sd cua cac dau vao bien ddi 
(lao ddng va cac dau vao trung gian) klii do cd the 
thu dupc sir dung radt udc lupng ban thara sd (thi du 
bang each md hinh hda if), nhu mdt khai trien chuoi 
da thiic cua tu ban va dau lu nhu trong phuong phap 
ban thara sd). Mdt lac dpng rieng ciia tu ban len diu 
ra bi tac dgng ciia nd len dau lu ctia nha may thu 
dupc trong rapt giai doan thii hai bing gia thidt ring 
to, luan theo mdl qua trinh Markov bac nhit va tu 
ban khong phan iing ngay nic thdi trudc nhirng ddi 
mdi trong nang sual, d day ddi mdi trong nang suit 
dupc dinh nghTa la: ^ = OD, - E[co,|co,_,]. 

Dudi cac gia thidt nay, cac udc lupng virng ciia p^ 
thu dugc rtr udc lugng phuang trinh sau day: 

y*, = y,-l,P,-P,i,= Po + p,k,+E[a),|(fl,J+n*„ (3) 
d day, y*, la dau ra trir di ddng gdp ctia lao ddng va 
1*, = ^ + Tl,. Vi mdt san pham di kem cQa giai doan 
thir nhal la mdl udc lugng ciia to,, cd thd thu dugc 
mpt udc lugng vimg ciia E[Q),|to,.,] va udc lugng 
Clia phuang trinh 3 mang lai cac udc Iupng virng 
Clia co,̂ . 

2.2. Dir bdo ndng sudt nhdn td tdng h(/p 

Sau khi da udc iupng dupc hara san xuit bing 
phuong phap ban tham so thi nhiem vu quan trgng 
la du bao nang suit cho limg nha may. Nang suit 
nhan td tdng hap ddi voi nha may i, nam t se tinh 
dugc theo cdng thiic sau: 

TFPi, = yi,-|3,li,-p,ii,-P,ki, (4) 

d day TFP,, la logarit cua t^ , y„ la mirc log ciia ^ 
ra thuc ddi vdi nha may i lai thoi gian I. Bd qua cac 
chi sd, I, I va k bieu thi cac mirc log ciia Iao dgt^ 
cac dau vao tnmg gian va tu ban ddi voi nha may) 
tai thdi gian I. Cac p vdi chi sd thich hpp la cac troc 
lupng tham sd thu dupc tir udc Iugng ham san xuit 

2.3. Chi dinh mo hinh ddnh gid tdc dpng cua 
cdc nhdn to den ddu ra 

De khac phuc nhiing nhan td cd the anh hudng tai 
tucmg quan giiia nang suat cua doanh nghiep vdi s\f 
hien dien ciia phia nudc ngoai, tac gia sic dung hieu 
so Iheo thdi gian va loan bp tap hieu iing cd dinh 
cho cac nam, nganh, va viing, Do vay, chi dinh mo 
hinh danh gia tac dpng den dau ra cd dang: 

AlnŶ ^ = a + SjAhiK,, + Ŝ AhiL,, + 63AFS,, + 5/FOK 
J, + ajAHor-, + 5gDABackj, + S/Sback^, +5gSg, + ŜAvn-
g-, + 6,oA(KA,)j, + 6„ALCj, + a, + ô  + ctj + ê , (5) 

Trong do: MnYj, = thay ddi trong dau ra (gi^^ 
gia tang); AlnK,, va AlnL ,̂ la thay doi cac dau vao 
vdn va lao ddng; DFS,, la thay ddi trong phan chia 
ciia ty le vdn cila doanh nghiep FDI trong nganh 
dang xem xet. AHor , AFor, ABack ASback, la cac 
bien bieu thi chenh lech cua cac bien lan Ida ngang, 
lan Ida xudi, ngugc va ngugc etmg tuang iing, 0 la 
dao dgng ty gia ma udc lugng dugc tu phan du tii 
rad hinh ARIMA. Avngj, bidu thi thay ddi trong ly le 
vdn vay tren tdng ngudn vdn Ngoai ra thay dii 
trong cac dac tnmg cua doanh nghiep nhu thay dii 
trong miic trang bi vdn tren lao ddng A(K/L)., va 
thay ddi trong chit lugng lao dpng ALc,. a,, a,,, a, 
e„ bieu lbi nhidu. 

2.4. Chi dinh mo hinh ddnh gid tdc dpng cue 
cdc nhdn td din ndng sudt nhdn td tdng hgp 

Trong budc thii hai, dd danh gia tac ddng ding 
thai ctia cac bien dgc lap Ien Ifp̂  ^ , tac gia sii dung 
md hinh: 

rfPij„= a- + >i',F(FDÎ „H-̂ ) + „. + «̂  + 0̂  + _̂̂^ (6) 

ttj, ttj., va 0, - cac bien tuang trung nganh, viing va 

thai gian. 

Vec to cac bien lan Ida (FDÎ ,) bao tnim nhiing 
phep bien ddi khac nhau cua nhirng ian tda ngang vii 
dgc. Tac gia dau tien xet cac bien lan tda cd truyfin 
Ihong dugc xem xet trong sach bao. Tidp theo, cgng 
them lan tda ngupc cung. Sau do, tuong tac cac bi^ 
bidu tbi cho dao dgng ty gia, thi truang tai chinh va 
cac dac trung ciia doanh nghigp (trong H). 
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Atfp,„=D, + n,4«FDI-,3,j„)+E„„ (7) 

Nhiing tac ddng cd dinh kiem soat ddi vdi tat ca 
nhiing cai khdng quan sat dugc theo cong ty va bat 
bien vcri thai gian cd tac ddng len tang trudng nang 
suat, ke ca nhiing tac ddng viing va nganh. Cac bien 
tuong trung thdi gian lay vi phan cap mdt vin kiem 
soat ddi voi chu trinh kinh doanh, Bdi vi FDI, dupc 
dinh nghia d miic nganh, trong khi cac udc lupng 
dupc thuc hien d miic cdng ty, sai sd tieu chuan can 
dupc dieu chinh. Cac sai sd tieu chuin duoc hop lai 
ddi vdi tat ca cac quan sal trong cimg mpt nganh va 
nam. 

2.5. Djnh nghia cdc biin 

Cdc bien tmyen tdi tdc dpng cua dao dgng ty gid 

Trong nghien ciiu nay dao ddng ciia ty gia dugc 
lay tir phan du cua md hmh ARIMA (p,d,q), dao 
dpng ty gia dupc udc lupng tir sd lieu quy nhtmg sd 
lieu uoc lupng md hinh tac dpng cua ty gia den diu 
ra lgi chi cd so Heu nam, nen chiing ldi sii dung thii 
tuc hai bud-c sau dd lua chgn bien xap xi cho dao 
dgng ty gia. Tir phan du e, ciia md hinh 
ARIMA(p,q,d) udc Iugng duoc, mdi nam chiing tdi 
chgn ra 3 gia tri: 

^max=Max{e„ e„i, e,iij,e,jv}; £,„,!„= Min{e„e,||, 
^.m-ejiv}; e,.avcraga = Average{e,, e„i, e„„,e„v}, 
Irong do e,j e,,,, e,jjpe,[y la phan du e, ciia md hinh 
ARIMA(p,q,d) nam t, quy I, II, III va IV tuong img. 

Sau dd xay dyng cac chudi {e,,,̂ ^^^}, {e, „,,,,} va 
{̂ laveraae }• ^^ chudi nay SC lan lugt phdi hgp vao 
md hinh danh gia tac ddng, bien thich hgp se dugc 
ky hieu la a ^. 

3. Dfi* lieu 

Ngudn dii lieu duoc sir dung cho nghien ciiu nay 
dugc lay tir ket qua ciia cac cudc dieu tra doanh 
nghiep Iiang nam do Tdng cue Thdng ke thuc hien 
tir nam 2000, lien tiep cac nara den nam 2012 Cac 
doanh nghiep thugc cac nganh dinh hudng xuat 
khiu (ghi chii d phin phu luc) dugc chgn vao trong 
mau. 

Cac thdng tin chu yeu cua cac doanh nghiep nhu 
loai hinh doanh nghiep, nganh nghe kinh doanh sd, 
lao dpng, tai san, khau hao, tai san cd djnh, thu 
nhgp Clia ngudi lao dgng, luang Ihudng va ddng bao 
hidm xa hdi, nghia vu tai chinh, lgi nhuan ctia cac 
doanh nghiep. Cac diu vao va dau ra da dugc giam 
phat. Nghien cim nay sir dung mau can ddi, gdm cac 
doanh nghiep xuat hien ca 13 nam lit nam 2000 den 
2012. Cac doanh nghiep ma tuoi ddi doanh nghigp. 

tdng thu nhap, tong tai san, Iao ddng khdng ducmg 
bi Ioai di. Trong nghien ctiu nay, gia tri gia tang 
dugc sit dung de uac tinh nang suat nhan td tdng 
hpp, tuy nhien, dii lieu ve gia tri gia tang khdng cd 
san va can dugc tinh toan tir cac thanh phan hen 
quan. Gia tn gia tang dupc tinh bSng hieu cua long 
san lupng vdi cac dau vao tnmg gian. Nhung dii lieu 
ve cac cbi phi san xuat dupc dimg de tinh cac dau 
vao trung gian lai khdng cd Irong bd dii lieu. Tuy 
nhien, theo Tdng cue Thdng ke, gia tri gia tang dupc 
xac dinh bang ldng ciia hai thanh phan la: (i) thu 
nhap ngucri lao dpng va (ii) chi phi Ihue vdn. Vi vay, 
trong nghien cim nay, gia tri gia tang se dugc do 
ludng dya tren each tiep can nhan Id thu nhap, 
phuang phap xac dinh thu nhap ciia lao dpng va vdn 
mdt each rieng biet. Thdng tin ve phan bCi thu nhap, 
khau hao tai san cd dinh va Ipi nhuan san cd trong 
dieu tra doanh nghiep. Cac dau vao trung gian dugc 
dung lam bien dieu khien de udc lupng nang suat 
nhan td tdng hpp theo ky thuat ban tham sd va dugc 
tinh toan bang viec lay long doatih thu trir di gia trj 
gia tang d gia cd dinh. Phuong phap trinh bay dugc 
ap dyng cbo nganh cdng nghiep che tac bao gdm cac 
nganh cap 2. Phan nganh theo bang phan nganh 
dugc Sli dung Irong cac bang dau vao- dau ra (10) 
ciia Viet Nam nam 2005. 

4. Ket qua thirc nghiim 

Sau khi kiem dinh gia thiet then chdt ciia each 
tiep can phuong phap ban tham sd, nghia la diu vao 
xap xi tang don dieu theo cac miic nang suat dugc 
do ddi vai cac quan sal dau lu ducmg chat la dimg, 
tac gia tien hanh uoc lupng ham san xuat va du bao 
nang suit. 

4.1. Vac luang hdm sdn xuat vd dir bdo nang 
sudt 

Dudi day, tac gia se trinh bay ket qua uoc Iugng 
ham san xuat thu duoc tir phuang phap ban tham sd 
vdi dau vao trung gian iam bien dieu khien, Phuang 
phap Levinshon -Petrin (2003) (LP) dugc ap dyng 
d day. Ket qua udc lupng cho thay cac udc lupng do 
co gian Clia dau ra theo lao ddng la ldn hon nhieu so 
vdi do CO gian cua dau ra Iheo vdn. Tat ca cac he sd 
dugc uoc lupng la cd y nghia thong ke d miic lin 
cay chuan va cd dau dy tinh. 

Budc tiep Iheo lac gia su dyng cac ham san xuit 
udc iugng dugc de uoc lugng nang suit. Sir dung 
nang suat nhan td tdng hgp udc lupng dupc, tac gia 
se udc lugng anh hudng cua FDI, dao dpng ty gia va 
thi trudmg tai chinh len TFP. Nhung tnrdc hdt ta hay 
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Bang 1: Tac dong cua FDI, dao ddng t> gia va thi trirdiig tm chinh den dau ra 
ciia cac doanh nghiep dinh hirdng xuat khau 

Levinshon- Petrm Panel data-fixed efect Levinshon- Petnn Anh hudng co dmh 

DLNL 

DFS 

Dhor 

Dfor 

Dback 

Dsback 

E 

Dvng 

D(K/L) 

DLc 

DLNK 

Toan mau 

0 .9179"* 
(0 0269) 
0.0978* 
(0.0567) 

-0.3023*** 
(0.1128) 

0J2438*" 
(0.0901) 

02072»«« 
(0.0472) 
-0.20633 
(0J159) 

-0 .6973" 
(0.3155) 

0.0903*»» 
(0.0088) 

0.00004"* 
(0.00001) 

-0.0045*** 
(0.0014) 

0 2 5 2 3 9 * " 
(0.0273) 

\ 6 l dia 

0 9 2 0 0 * " 
(0 0262) 

-02031 
(0.17005) 
0 2 3 6 8 " 
(0.0978) 

0 .1875*" 
(0.0439) 
-0.2229 
(0.2930) 
-0 7648 
(0.4949) 

0 0864*** 
(0.0086) 

0.00005*** 
(0.00001) 

-0.0040*** 
(0.0015) 

0.2540*** 
(0.0309) 

Toan mau 

0.9045*** 
(0.0228) 

0.15325*** 
(0.0379) 
-0.1302 
(0.1304) 

0.22646** 
(0.0923) 

020673*** 
(0.0489) 
-0.3830 
(02884) 

-0.9213** 
(0.4492) 

0.0814*" 
(0.0053) 

0.00005*** 
(0.0000) 

-0.0040*** 
(0.0002) 

0 .2545*" 
(0.0200) 

Toan mau 

0.9034*** 
(0 0244) Bi^n gia 

Bien gia 
n^anh 

0.01491 
(0.1704) BiSn gia viing 
0.2349** 
(0.1109) Sigma u 

0.1976*** 
(0.0525) Sigma e 
-0.3442 
(0J075) Rho 
-O.9053* 
(0.4916) R-sq 

0.0823*** 
(0.0065) Within 

0 00005*** 
(0.0000) Between 

-0.0037*** 
(0.0002) Overall 

02761*** 
(0.0212) Observation 

Toan mau 
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yes 
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11147 

No! dia 
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^•cs 
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Toan mall 

Yes 

Yes 

Yes 

0.1326 

0.2442 

0.2278 

0 4293 

0.7099 

0.5497 

11147 

Npi dia 

Yes 

Yes 

Yes 

0.1355 

0 2373 

0.2459 

0.4468 

0.6830 

0.5633 
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Ngudn: Tdc gid u&c lirgng tir so Hiu dieu tra doanh nghiip cua TCTK 

trinh bay ket qua uoc lugng tac ddng cua FDI, dao 
dpng ty gia va thi truong tai chinh len diu ra bing 
phuang phap ban tham sd. Sau dd se sii dung ky 
thuat sd lieu hdn hop vdi anh hudng cd dinh de xac 
dinh anh hudng ciia cac nhan td den dau ra de so 
sanh. 

phap ban tham sd. Truoc het phiin lich tac ddng cua 
FDI den dau ra. Nhu ky vpng, cac he sd mang dau 
duong va cd y nghTa ddi \ di nhirng thay ddi dau vao 
san xuat cung nhu thay ddi ty trong vdn nudc ngoai, 
Nd ham y rang lang ly Ic \dn nudc ngoai d mdt 
doanh nghiep gan vdi mirc tiing tnrdng san lirong 

4.2. If&c lugrng cdc nhan to tdc dgng den ddu ra "hanh ban. He sd ciia bien dai dien cho anh hudng 
bdng phuang phdp ban tham so 

Bang I trinh bay ket qua udc lupng tac ddng ciia 
FDI, dao dgng ty gia, tac dgng ciia thi trudng tai 
chinh va mgt sd nhan td dac trung cho doanh nghiep 
len dau ra bang phuang phap ban tham sd (Levin­
shon-Petrin) va phuong phap sd lieu hdn hpp vdi 
anh hudng cd dinh. 

Cac ket qua uoc lupng md hinh sai phan bac nhit 
(5) dugc md ta d phan tnrdc dugc ghi trong bang I. 
Cd the md ta bang nay theo cdt nhu sau: cdt diu tien 
cua bang I ghi ten bien; hai cdt tidp theo ghi kdt qua 
udc lupng md hinh cho toan mau va md hinh cho 
cac doanh nghiep ndi dia bing phuang phap ban 
tham sd; hai cdt cdn lai ghi ket qua udc Iugng dugc 
cua cac md hinh tuong img vdi cdt 3 va cdt 4 bing 
phuong phap so lieu hon hpp vdi anh hudng c6 dinh 
de so sanh. 

lan tda theo chieu ngang cd dau am va cd y nghia 
thdng ke trong miu gora tit cac doanh nghiep djnh 
hudng xual khau, con he so cua bidn dai dien cho 
anh hudng lan tda theo cbicu ngang khdng cd y 
nghia thdng ke trong mlu gdm cac doanh nghiep noi 
dia. Anh hudng am ciia Ian toa ngang cd the do 
nhimg nguyen nhan nhu: (i) cd sy chay mau chil 
xam, cdng nhan lanh nghd o mdt sd cac doanh 
nghiep dinh huong xuat khau bo sang Iam vice d cac 
doanh nghiep FDI vi tidn luang hoac didu kien lam 
viec tdt hon; (ii) Sy gia nhap cua nudc ngoai gay ra 
canh tranh ac liet khien cac cdng ty trong nudc trong 
nganh dinh huong xuit khiu bj thiet hai; (in) hoac 
cac nha dau lu nudc ngoai ban che viec chuyen giao 
cdng nghe cua hg or cdng nghe chi cao hon chut it so 
vdi cdng nghe dupc thay a trong nuoc; (iv) Mat 
khac nang suat cao hon cua cac doanh nghiep FDI 

- CO the Cling din dkn gia ca thap hon hoac cau it hon 
Phan ttch ket qua uac luone togc bang phuong dd. voi cac san phSm cua ctic .16, thu canh tranh 
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thudc nganh dinh huong xuat khau trong nudc. 
Nhiing chinh sach nhu v^y ro rang ban che co hdi 
ddi vdi nhung lan tda ngang thdng qua nhiing tac 
dpng trinh diln khien cac cdng ty Irong nudc cd the 
bi loai ra khdi thi truang do su gia nhap cua nudc 
ngoai, dieu nay giai thich vi sao lan toa ngang am 
hoac khdng cd y nghia thdng ke. 

Quan trpng ban, chiing ta thay rang he sd ciia 
thuoc do ve moi lien ket ngugc trong toan bg raau 
va mlu con gdm cac doanh nghiep ndi dia cung 
raang dau duong va cd y nghia. Quy md eita tac 
dgng nay cd y nghia vd mat kinh te bdi vi tang 1% 
miic dd tham gia ciia nudc ngoai trong nganh d giai 
doan sau ciia chuoi san xuat se gan vdi viec gia tang 
khoang 0.2% san lugng ciia doanh nghiep ndi dja 
trong nganh cung cip diu vao. Chiing ta cung thiy 
rang he sd ciia thudc do vi mdi lien ket xudi trong 
toan bd mau va mau con gdm cac doatih nghiep ndi 
dia ciing mang diu ducmg va co y nghTa. Quy md 
Clia tac ddng nay cung dem lai y nghia ve mat kinh 
te vit cdn Idn hem so vdi anh hudng Ian Ida ngugc. 

Tiep theo thao luan ve mdi quan he giiia dao ddng 
ty gia va dau ra ciia nganh dinh hudng xual khau. 
Md hinh cua lac gia da sit dung phan du bi md hinh 
ARIMA d day la thuoc do bien ddng ty gia nhimg 
khac vdi Asseery va Peel (1991), phan du ARIMA 
dupc udc lugng tu md hinh theo quy, ket qua phan 
du dugc sir dyng di chgn la 3 thuoc do; dao ddng 
nhieu nhat (max), dao ddng it nhat (min) va dao 
dpng trung binh (average). Cac dp do nay dugc sir 
dung lan lugt vao cac rao hinh danh gia anh hudng, 
chiing dugc sir dung de chgn md hinh danh gia tac 
ddng. Ket qua udc lugng da chi ra rang trong ca 2 
md hinh ciia loan mlu va mlu gdm doanh nghiep 
ngi dia, trong do he sd ciia bien dai dien cho dao 
ddng ty gia d md hinh ciia toan mau am va co y 
nghia thdng ke cao. Phat bien nay phii hpp vdi luan 
diem cho rang sy bien ddng ciia ty gia Iam giam 
ddng thuong mai. Luan diem nay cho rang nhihig 
thay doi bat chgt ciia ty gia se tac dpng len nhiing 
quyet dinh ciia cac nha budn sg nii ro, do vay san 
lupng va khdi Iupng thuong mai se giam xudng. 
Quan diem nay da dupc neu ra trong nghien ciiu cua 
Ethier (1973) dugc cdng bd ngay sau su sup do ciia 
he thong Bretton-Woods. Tuy nhien ciing cd nhieu 
nghien cim sir dyng rad hinh ARCH de dinh lupng 
nhirng bien dpng ciia ty gia theo thang Irong nghien 
ciiu ve thucmg raai song phuong My- Diic trong 
thoi ky 1973-1993. Sii dyng mdt md hinh trong do 

thuong mai phu thuoc vao thu nhap, gia, ty gia va 
bien ddng ly gia, cac ket qua thu duoc cho thay tdn 
tai mdi quan he thuan chieu. Ly do dang sau ket qua 
Clia trudng hpp Viet Nam cd le la do cac doanh 
nghiep xuit khau Viet Nam phu thudc rat nhieu vao 
dau vao nhap khau, ty trpng nguyen lieu nhap khau 
chiem phan Ion gia tri ciia mat hang xuat khau. 

Ket qua udc lugng lac ddng ciia bien dai dien cho 
thi trudng tai chinh cho thay, cac he sd cua bien nay 
mang dau ducmg va cd y nghia ddi vai nhirng thay 
ddi dau cua ty le von vay. Ket qua nay cd ham y 
rang lang ty Id vdn vay cua doanh nghiep xual khau 
gan vdi boat ddng hieu qua hon, Ket qua nay khdng 
Ling hg gia thuyet rang ngudn lai trg bi ben trong se 
ibiic day tinh hieu qua trong phan bd ngudn lyc va 
von dupc phan bd cd hieu qua hon thdng qua thi 
trudng vdn npi bd. Ket qua nay cd the la nhiing 
doanh nghiep thudc nganh dinh hudng xual khau de 
tiep xiic vdi ngudn vdn ben ngoai. Dieu nay phan 
anh diing tinh hinh ciia Viet Nam trong thai gian qua 
la cac doanh nghiep xual khau da dugc tm dai ve tai 
chinh cho hoat dgng xual khau. 

Dau va he sd cua bien bieu thi mirc trang bi vdn 
tren lao ddng (K/L) duang va cd y nghia Ihdng ke 
cao trong ca 2 md hinh. Ket qua nay phii hgp vdi ly 
thuyet, miic trang bi vdn tren lao ddng cang cao, the 
hien mirc trang hi ky thuat tren lao ddng cao lam 
cho nang suat cd kha nang cao ban va do dd san 
xuat nhieu dau ra hon. Dau va he sd ciia bien Lc 
bieu thi lucmg binh quan tren mpt cdng nhan, dupc 
lay lam xap xi cho chat lugng lao dgng khdng cd 
dau nhu mong mudn. Cd le thuc te viec tra luong 
cua cac doanh nghiep Viel Nam chua phan anh dupc 
chat Iugng cua lao dgng. 

Cdt 4 vit cgt 5 ciia bang trinh bay ket qua udc 
Iugng cac md hinh danh gia lac ddng bang sir dung 
phucmg phap ciia so lieu hdn hgp voi anh hudng cd 
dinh de so sanh vdi phucmg phap udc lugng ban 
thara sd. So sanh ket qua udc lugng d cdt 2 va cpt 
4, cdt 3 va cgt 5 cho thay: dd co gian cua thay ddi 
dau vao ciia san xual khdng khac nhau nhieu. Cac 
he so khac uoc lugng dugc ciing gan gidng nhau 
hoan loan ve dau cdn do ldm cung rat gan nhau. 
Nhung raiic y nghia c6 thay ddi. Chang ban he sd 
udc lugng dugc cua dao dong ty gia trong raau gom 
cac doanh nghiep noi dia cd dau am d ca hai phuang 
phap udc lugng, nhung he sd nay khdng cd y nghia 
Ihdng ke khi udc lugng bing phuong phap ban tham 
so va cd y nghia thdng ke 10% khi udc lupng bing 
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Bang 2: Kit qua irffc lirtfng mo hinh danh gia tac dpng cua FDI, dao dgng t>' gia, 

thi triTOTig tai chinh len sai phan Intfp (biln phu thuoc Dlntfp) 

Toan mau: Cac doanh nghiep thugc 
n.ganh dinh hircrag xuat khau 

Cac doanh nghiep ngi dia thugc nganh 
dinh huong xuit khiu 

0,2689*** 
(0.0288) sigmaj 

Dhor 

Dfor 

Dback 

Dsbaek 

Of 

Dvng 

D(K/L) 

cons 

Sigma u 

0.0059 
(0.0065) 

0 0190*** 
(0.0052) 

0.0133*** 
(0.0029) 

-0 0507>** 
(0.0152) 

-0.0444** 
(0 0227) 

0.0013*** 
(0.0003) 

0.00002*** 
(0.000007) 

0.00003 
(0.00004) 

0.0085 

Rho 

R-sq witliin 
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Bien gia 
Bien gia 
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Quan sat 
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0.1367 

02067 

0.1481 

yes 

yes 

yes 

11147 

Dhor 

Dfor 

Dback 

dsback 

O c 

Dvng 

D(K/L) 

cons 

Sigma u 

0.0113 
(0.0078) 

0.0193*** 
(0.0055) 

0.0127*** 
(0.0029) 
-0.0290* 
(0.0156) 
-0.0370 
(0.0247) 
0.0007* 
(0.0004) 

0.00002*** 
(0.000007) 
-0.0006*** 

(0.0000) 

0.0081 

Rho 

R-sq within 

Between 

Overall 

Bien gia 

Bien gia nganh 

Bien gia vimg 

Quan sat 

0.3094 

0.1171 ^ 

0.1676 

0.1318 

Yes 

Yes ' 

Yes 
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Ngudn; Tdc gid u&c lumig tir so lieu dieu tra doanh nghiep cua TCTK 

thu tuc sd lieu hdn hgp vdi anh hudng cd dmh. 

4.3. U&c lirffng cdc nhan td tdc dpng din TFP 

0 tren da trinh bay ket qua udc lupng mo hinh 
cac nhan td lac dpng den diu ra, diiu nay ciing da 

tham sd va phuang phap sd lieu hdn hpp vdi anh 
hudng cd dinh, 

5. Ket luan 

Ngbien ciru nay da xem xet tac ddng ddng thoi 
bao ham tac ddng den nang suit nhan td ldng hop. cua FDI, dao dong ty gia va anh hudng cua thi 
Dil nhu vay, chiing ta cung udc lupng md hinh (7) 
danh gia tac ddng ciia FDI, dao dpng ty gia va thi 
trudmg tai chinh din TFP 

Bang 2 trinh bay kit qua udc lugng md hinh (7) 
bang sir dgng ky thuat sd lieu hon hpp vdi anh 
hudng cd dinh. 

Cac ket qua tir mo hinh sai phan bac nhit vdi biin 
phu thudc la sai phan ciia loga ciia nang suit nhan to 
tdng hgp dupc md ta nhu d md Mnh (7) dugc ghi 
trong bang 2. Cdt thit hai va thit tu ghi cac he sd udc 
lugng dugc ciia md hinh cho loan bd mlu. Cpt thii 
sau va cdt thii 8 ghi he sd udc lugng dupc cho cac 

truong lai chinh den cac doanh nghiep cua o] 
dinh hudng xual khau ciia Viet Nam. Kdt qua uoc 
lugng lac ddng ciia FDI din cac doanh nghiep ciia 
cac nganh dinh hudng xuil khiu giup cho thiy la cfl 
tdn lai mdt mdi tuong quan giiia tang trudng diu ra 
(nang suit nhan td tdng hgp) cua doanh nghiep npi 
dia vcri sy hign dien ciia cac doanh nghiep nuac 
ngoai, Cac anh hucmg lan tda xudi va ngugc d̂u 
raang diu duong va cd y nghia thong ke. Quy rao 
Clia tac ddng nay cd y nghia v6 raai kinh 16, chSng 
ban tang miic do thara gia ciia nudc ngoai theo 
chieu dgc ciia chudi san xuit se gin vdi viec gia 

doanh nghiep ndi dia thudc nganh dinh hudng xuit ^^"^ ^^" ^ " ^ ^ ^^^^^ ^"^^ "^^" ^̂  ^^"S ^̂ f̂p) '̂ "̂  
khau. 

Nhu chiing ta ky \ gng. cac he so mang diu duong 
va cd y nghia ddi vdi nbimg thay ddi ddi ty trgng 
vdn nudc ngoai. Nd ham y ring tang ty Ie vdn nudc 
ngoai d mpi doarih nghiep gin vdi mirc lang trudng 
nang suat nhan td tdng hpp cao ban. 

Ket qua udc lugng tir md hinh nay cung tuong bj 
nhu ket qua da udc lupng d - - • -

doanh nghiep ndi dja chii khdng phai la thdng qua 
ndi bd nganh (bic la Ipi ich ma cac doanh nghiep ngi 
dia hudng Ipi tir su xuit hien ciia phia nuoc ngoai 
trong nganh dd (ket luan nay cung giong nhu nhi&l 
nghien ciiu tac ddng ciia FDI). Dieu quan trgng li 
nghien ciiu nay xem xet tac ddng cua FDI doi vi!ri 
cac nganh dac thii la nganh dinh hudng xuit khSu 
dudi sy hien dien ciia thi trudng tai chinh va trong 

• 1 A u .- ' 1'°^'"' '^5)0 Bang 1, mgl thai ky ma the gidi cd nheu b i n done va dac 
uoc lugng dugc cho dau ra bane Dhuane nhan hin K,S, i,- i, • U *.- • • * - ^ • 

^ P"^tmg ptiap ban biet chmh sach ty gia trong nudc cd anh hirdng den 
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xuat khau va do do cd the cd anh hudng den dau ra bien vng mang dau duomg va cd y nghTa doi vdi 

^ va nang suat ctia cac doanh nghiep djnh hudng x u i t nhimg thay ddi d i u ciia ty le vdn vay. K i t qua nay 

khau. Ket qua udc luong tac ddng cua ty gia den , , . . u - •• .u -* ^ - .• ,_ ^- u~ 
, A . . - ^ • .° ^ ° , khong ung ho gia thuyet rang nguon tai t ro tu ben 

--. thay dot t rong dau ra (hoac thay ddi trong nang suat 
,|, nhan Id tdng hgp) da chi ra r i n g he sd cua b i i n dai ^ ° " 8 ^^ ?^"^ ^^^ ^'"^ ^^,^^ '^'^^ ^ " ^ ^ P ^ ^ ^ ° " S " ^ ' ' 

~^ dign cho dao ddng ty gia d md hinh ciia loan m i u '"^c va vdn dupc phan bd cd hieu qua b a n Ihdng qua 

JS am va cd y nghia thdng ke . Lfdc lugng he so ciia thi t rudng vdn ndi b g . O 

J 
^ Ghi chii: 

•JI / . Ngdnh md cd ty le xudi khdu tren long ddu ra Ion hon 50% 

Y) Lot cam tra: Tdc gid xin chdn thdnh cdm an nhirng y kien dong gop cua nguai phdn biin vd cua cdc dgi 

biiu cda hpi thdo "Tdi chinh dinh lugng" dien ra ngdy 25/04/2015 tgi Tru&ng Dgi hgc Tdi chinh-

_^ Marketing. Thdnh pho Ho Chi Minh. Tdc gid xin chdn thdnh cdm an y kiin ciia cdc phdn biin vd Ban 

biin tap. 
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