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Bài viết phân tích vốn đầu tư trực tiếp nước ngoài vào bất động sản 
(FDIRE) tại Việt Nam theo cách tiếp cận kinh tế vĩ mô. Với mô hình 
vector tự hồi quy với hệ số thay đổi theo thời gian (TVC-BSVAR) và một 
bộ số liệu theo chuỗi thời gian từ tháng 01/2017 đến tháng 02/2023, 
kết quả ghi nhận rằng khi vốn FDIRE thêm 1 tỷ USD, tốc độ tăng trưởng 
ngắn hạn gia tăng thêm 2% và giá trị giao dịch chứng khoán tăng thêm 
1% ngay trong tháng đầu tiên, và các tác động này giảm dần sau 12 
tháng. Dòng vốn FDIRE cũng có đặc tính dai dẳng theo thời gian khi 
mà biến số này đóng góp phần lớn vào biến động của chính nó trong 
tương lai, vẫn đạt 50% sau 12 tháng. Điều này hàm ý rằng khi giá trị 
của dòng vốn đang ở mức cao thì nhiều khả năng sẽ tiếp tục ở mức 
cao, nhưng khi vốn bị suy giảm đột ngột xuống thấp thì sẽ khó quay 
trở lại mức ban đầu. 

Abstract 

The paper analyzes the foreign direct investment in real estates (FDIRE) 
in Vietnam by a macroeconomic approach. With a Time Varying 
Coefficients Bayesian Vector Autoregressive model (TVC-BSVAR) and a 
monthly time-series sample over 01/2017–02/2023, the evidence 
records that for an increase of 1 billion USD in FDIRE, the short-run 
economic growth rate raises by 2% and the stock market value 
increases by 1% right in the first month, and the impact decays after 12 
months. The FDIRE is also persistent over time when it contributes 
largely to its future variation, with up to 50% after 12 months. This 
result implies that the FDIRE can be expected to be high if it is high but 
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would be difficult to come back to its initial value if it reduces 
substantially. 

 

1. Giới thiệu chung 

Vốn đầu tư trực tiếp nước ngoài vào bất động sản (FDIRE – Foreign Direct Investment in Real 
Estates) đóng vai trò quan trọng trong tổng lưu lượng vốn đầu tư nước ngoài vào Việt Nam trong giai 
đoạn vừa qua. Dòng vốn FDIRE thường nằm trong nhóm ba dòng vốn lớn nhất, bao gồm vốn FDI 
vào ngành công nghiệp chế biến, chế tạo, vốn FDI vào ngành sản xuất, phân phối điện và vốn FDIRE 
(Tổng cục Thống kê, 2023). Vai trò của dòng vốn này càng trở nên quan trọng khi mà lĩnh vực bất 
động sản đóng góp tới 4,5% GDP (Gross Domestic Product) (Huyền Ngân, 2023).  

Tuy nhiên, vai trò quan trọng của dòng vốn FDIRE cũng đi kèm với rủi ro vĩ mô đáng kể. Về thực 
tiễn, lượng vốn FDI đăng ký vào Việt Nam đang giảm dần, trong đó vốn FDIRE của 7 tháng đầu năm 
2023 chỉ đạt 0,66 tỷ USD, giảm 68% so với con số 2,06 tỷ USD trong cùng kỳ năm trước. Và bất 
động sản cũng gặp rủi ro với thanh khoản giảm sâu và nguy cơ rơi vào một đợt suy thoái (Hiệp hội 
Bất động sản TP.HCM, 2022). Về lý thuyết, khi dòng vốn đầu tư nước ngoài suy giảm, nền kinh tế 
sẽ bị thiếu hụt nguồn lực để thúc đẩy quá trình tích lũy vốn, dẫn đến khả năng suy giảm tăng trưởng 
kinh tế. Bên cạnh xuất khẩu và kiều hối, vốn đầu tư nước ngoài còn là một nguồn cung ngoại tệ, nên 
sự sụt giảm dòng vốn này cũng dẫn đến sự thiếu hụt của ngoại hối để bình ổn tỷ giá.  

Thực tiễn và lý thuyết hiện nay cùng đặt ra một câu hỏi nghiên cứu về vai trò kinh tế vĩ mô của 
dòng vốn FDIRE tại Việt Nam. Và bài viết được triển khai nhằm cung cấp một câu trả lời cho câu hỏi 
quan trọng này. Cụ thể, khi vốn FDIRE gia tăng thêm 1 tỷ USD, tốc độ tăng trưởng ngắn hạn gia tăng 
thêm 2% và giá trị giao dịch chứng khoán tăng thêm 1% ngay trong tháng đầu tiên, và các tác động 
này giảm dần sau 12 tháng. Dòng vốn FDIRE cũng có đặc tính dai dẳng theo thời gian, tức là khi giá 
trị của dòng vốn đang ở mức cao thì nhiều khả năng sẽ tiếp tục ở mức cao, nhưng khi vốn bị suy giảm 
đột ngột xuống thấp thì sẽ khó quay trở lại mức ban đầu.  

Bài viết thuộc về nhánh nghiên cứu giao thoa giữa vốn FDI và bất động sản. Khi tiết kiệm thấp 
hơn đầu tư, một nền kinh tế sẽ cần lượng vốn đầu tư nước ngoài (trong đó có vốn FDI), để tài trợ cho 
khoản thiếu hụt vốn dành cho đầu tư trong nước. Ngoài ra, vốn FDI còn giúp thúc đẩy tốc độ tăng 
trưởng, ổn định tỷ giá hối đoái và chuyển giao công nghệ (Lee & Tan, 2006; Yimer, 2023; Glass & 
Saggi, 1998; Findlay, 1978). Còn bất động sản không chỉ được coi như một ngành dịch vụ quan trọng 
mà còn kéo theo ngành công nghiệp như xây dựng, vật liệu và cả các ngành dịch vụ khác như du lịch, 
từ đó, đóng góp quan trọng vào tổng sản lượng nội địa (GDP) (Pfnür & Wagner, 2020; Coulson & 
Kim, 2000). Hơn nữa, bất động sản còn có tính chất của một tài sản, giúp các hộ gia đình và doanh 
nghiệp có thêm một công cụ tài chính để tích lũy thu nhập và chuyển tiếp khoản tiết kiệm theo thời 
gian (Yang & Chen, 2022; Aizenman & Jinjarak, 2009; Chan và cộng sự, 2011).  

Cũng vì bất động sản gắn chặt với vị trí đầu tư, nên dòng vốn FDIRE hướng tới phục vụ thị trường 
nội địa chứ không hướng tới xuất khẩu. Vì vậy, các yếu tố về quy mô của thị trường (bao gồm: tổng 
dân số, lưu lượng khách du lịch và khả năng chi tiêu kèm theo) đều là các yếu tố quan trọng đối với 
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thu hút dòng vốn này (McAllister & Nanda, 2016). Riêng tại Việt Nam, vốn FDIRE từ Hàn Quốc vào 
Việt Nam theo sát diễn biến của vốn FDI vào ngành công nghiệp chế biến, chế tạo (Kim, 2020). Người 
lao động có thể sinh sống tại Hà Nội mà vẫn có thể đi làm việc trong ngày tại các tỉnh lân cận, nơi có 
các nhà máy nước ngoài như Thái Nguyên và Bắc Ninh. Vì vậy, vốn FDI vào công nghiệp chế biến, 
chế tạo sẽ tạo ra nhu cầu về nhà ở, từ đó, kéo theo dòng vốn FDIRE.  

So với các bài viết vừa nêu như Lee & Tan (2006), Pfnür & Wagner (2020) và Aizenman & 
Jinjarak (2009), bài viết này bổ sung một phân tích về sự tương tác của vốn FDIRE với một số biến 
số vĩ mô nền tảng gồm tăng trưởng, lạm phát và tỷ giá. Bằng chứng thực nghiệm tại Việt Nam trong 
bài nghiên cứu này ghi nhận rằng sự gia tăng của dòng vốn FDIRE giúp nâng cao tăng trưởng nhưng 
cũng kèm theo gia tăng lạm phát và làm mất giá đồng nội tệ. Như vậy, dòng vốn FDIRE vừa có tác 
động tích cực nhưng cũng tiềm ẩn rủi ro về vĩ mô đối với nền kinh tế.  

Bài viết này cũng đóng góp vào nhánh nghiên cứu về mối quan hệ giữa vốn nước ngoài và vốn 
nội địa. So với dòng vốn đầu tư trong nước, dòng vốn nước ngoài ảnh hưởng đến cân bằng bên ngoài 
của một nền kinh tế. Về lý thuyết, một nền kinh tế có thể lựa chọn quản lý dòng vốn quốc tế hoặc tự 
do hóa dòng vốn (Obstfeld và cộng sự, 2019). Còn trong thực tiễn, hiện nay, việc kiểm soát dòng vốn 
vẫn được coi như một công cụ phòng vệ vĩ mô quan trọng để một nền kinh tế, dù với thị trường tài 
chính phát triển hoặc đang phát triển, ổn định vĩ mô (Bianchi & Lorenzoni, 2022).  

Mối quan hệ giữa vốn nước ngoài và vốn nội địa được định hình theo hai chiều hướng. Thứ nhất, 
vốn đầu tư nước ngoài bổ sung cho dòng vốn nội địa để cùng thúc đẩy quá trình tích lũy vốn và tăng 
trưởng của nền kinh tế (Raza và cộng sự, 2015; Desai và cộng sự, 2005). Cụ thể, trong quá trình tích 
lũy vốn để tiến tới điểm cân bằng dài hạn, một nền kinh tế bị thiếu vốn đầu tư sẽ có giá trị cận biên 
của vốn ở mức cao (Gourinchas & Jeanne, 2013). Từ đó, nền kinh tế này sẽ thu hút vốn đầu tư nước 
ngoài để tài trợ đầu tư trong nước.  

Nhưng vốn nước ngoài cũng có thể lấn át vốn nội địa thông qua việc khai thác phần lớn các cơ 
hội đầu tư thuận lợi hoặc tạo ra dòng vốn với chi phí vốn vay thấp (Adams, 2009; Feldstein, 1995). 
Cụ thể, dòng vốn FDI được dẫn dắt bởi các doanh nghiệp xuyên quốc gia (TNCs – Transnational 
Corporations), với ưu thế về nền tảng công nghệ và trình độ quản trị, sẽ cạnh tranh mạnh mẽ hơn, 
thậm chí lấn át, các doanh nghiệp nội địa.  

Trong bài viết này, kết quả thực nghiệm cho thấy rằng vốn FDIRE có tác động bổ sung đối với thị 
trường vốn trong nước. Khi vốn FDIRE tăng thêm 1 tỷ USD, giá trị giao dịch của thị trường chứng 
khoán Việt Nam tăng thêm 1% ngay tại tháng đầu tiên. Về cơ chế tác động, vốn FDIRE giúp thúc đẩy 
sự phát triển của ngành bất động sản, từ đó, tạo tác động lan tỏa đối với thị trường chứng khoán trong 
nước, vì bất động sản hiện nay đang chiếm một tỷ lệ cao trên sàn giao dịch. 

Về cấu trúc của bài viết, sau mục 1 về Giới thiệu chung, mục 2 trình bày Khung phân tích, để từ 
đó, mục 3 phân tích Bằng chứng thực nghiệm, và mục 4 Kết luận và thảo luận chính sách.  
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2. Khung phân tích 

2.1. Lý thuyết 

Vốn FDIRE trong cơ sở lý thuyết về dòng vốn đầu tư nước ngoài, ở cả cấp độ vĩ mô dựa trên hoạt 
động của toàn bộ nền kinh tế và cấp độ vi mô dựa trên hành vi tối đa hóa lợi nhuận của doanh nghiệp, 
với sự đan xen với các nghiên cứu về bất động sản.  

Với nhánh lý thuyết kinh tế vĩ mô, dòng vốn đầu tư nước ngoài có xu hướng chảy về nước có mức 
lợi tức đầu tư cao, như các nền kinh tế có tốc độ tăng trưởng kinh tế cao hoặc khan hiếm vốn 
(Gourinchas & Jeanne, 2013). Các yếu tố khác cũng rất quan trọng góp phần chi phối hình thái của 
dòng vốn nước ngoài như chất lượng thể chế, cơ sở hạ tầng, nguồn nhân lực và khả năng đáp ứng về 
trình độ công nghệ (Alfaro và cộng sự, 2008; Lucas, 1990). 

Trong khuôn khổ của lý thuyết vĩ mô, dòng vốn FDIRE cũng chịu sự chi phối của các yếu tố quyết 
định đến lợi tức đầu tư. Trong đó, tốc độ tăng trưởng kinh tế càng cao thì lợi tức đầu tư càng lớn, do 
giá trị cận biên của mỗi đồng vốn đầu tư cao (Hui & Chan, 2014; Poon, 2017). Tiếp theo, sự ổn định 
của mức giá, thể hiện qua một tỷ lệ lạm phát thấp và độ dao động thấp của đồng nội tệ, cũng giúp 
củng cố lợi tức đầu tư, từ đó chi phối vốn FDIRE (Rodríguez & Bustillo, 2010). Ngoài ra, chất lượng 
thể chế, như chất lượng quản trị công và độ sâu của thị trường tài chính, cũng rất quan trọng đối với 
thu hút dòng vốn đầu tư nước ngoài vào bất động sản (Fereidouni, H. G., & Masron, T. A., 2013; 
Geurts & Jaffe, 1996). Chỉ khi thị trường tài chính phát triển với đủ chiều sâu nhất định, tăng trưởng 
kinh tế cao mới thu hút được dòng vốn FDI (Prasad và cộng sự, 2007).  

Với nhánh lý thuyết kinh tế vi mô, các dòng vốn đầu tư nước ngoài theo sát quá trình mở rộng thị 
trường quốc tế của các công ty đa quốc gia (MNC – Multinational Corporation).  

Cụ thể, theo lý thuyết vòng đời sản phẩm (Vernon, 1966), quá trình phát triển sản phẩm trải qua 
ba giai đoạn, bao gồm: (1) sáng tạo sản phẩm, (2) trưởng thành, và (3) bão hòa. Một doanh nghiệp 
đầu tư ra nước ngoài vào nền kinh tế có cùng trình độ khoa học công nghệ vào thời điểm cuối của giai 
đoạn sáng tạo sản phẩm, và đầu tư sang nền kinh tế có trình độ công nghệ thấp hơn vào thời điểm 
cuối của giai đoạn trưởng thành. Theo lý thuyết này, đầu tư trực tiếp nước ngoài vào bất động sản tại 
các nước đang phát triển sẽ theo sau vòng đời của bất động sản tại các nước phát triển. Ví dụ như loại 
hình nhà chung cư đã sớm được hình thành tại các nước phát triển, như đã xuất hiện tại Paris, Pháp 
từ thế kỷ 18 và tại New York, Hoa Kỳ từ thế kỷ 191, sau đó du nhập vào Việt Nam từ những năm 
1980. Gần đây, bất động sản nghỉ dưỡng cũng vừa thâm nhập vào Việt Nam, sau khi đã hình thành 
nên một thị trường quốc tế trị giá 275 tỷ USD vào năm 2020 (Báo Nhà đầu tư, 2023).  

Trong lý thuyết chiết trung (Dunning, 2000), quyết định đầu tư nước ngoài của một doanh nghiệp 
dựa trên sự kết hợp của ba yếu tố, bao gồm: (1) lợi thế sở hữu (O – Ownership) của doanh nghiệp về 
công nghệ và quản trị, (2) vị trí (L – Location) của nước nhận đầu tư, và (3) nội vi (I – Internalization) 
của doanh nghiệp về chi phí vận hành. Theo lý thuyết này, vốn đầu tư vào bất động sản nhấn mạnh 
đến yếu tố về vị trí, vì yếu tố này quyết định đến giá trị của khoản đầu tư và tiềm năng sinh lợi nhuận 
trong tương lai.  

 
1 Tham khảo thêm tại Từ điển Britannica, đường dẫn: https://www.britannica.com/technology/apartment-house 
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Trong lý thuyết thị trường không hoàn hảo (Caves, 1974), doanh nghiệp đầu tư nước ngoài căn cứ 
vào ba lý do gồm: (1) sự khác biệt về sản phẩm, (2) khả năng tài chính nội bộ, và (3) các yếu tố về 
thuế quan và thương mại. Cụ thể, sự khác biệt về sản phẩm mang nghĩa rằng doanh nghiệp đầu tư ra 
nước ngoài để sản phẩm phù hợp với các điều kiện và thị hiếu riêng ở nước ngoài. Cũng theo lý thuyết 
này, doanh nghiệp cần tiến hành đầu tư nước ngoài vào bất động sản, vì bất động sản bám rất sát với 
thị hiếu của các hộ gia đình và càng phụ thuộc vào các điều kiện khí hậu, thổ nhưỡng tại địa phương.  

Tóm lại, lý thuyết về vốn FDIRE tập trung ở lợi tức của các nhà đầu tư ở cấp vĩ mô hoặc ở khả 
năng tối đa hóa lợi nhuận của doanh nghiệp ở cấp vi mô. Bài viết này sử dụng cách tiếp cận vĩ mô để 
phân tích về vốn FDIRE, bao gồm xây dựng mô hình và thu thập số liệu, như trình bày ở tiểu mục 
tiếp theo.  

3. Mô hình 

Mô hình hồi quy, với (t) tương ứng với các mốc thời gian theo tháng, từ tháng 01/2017 đến tháng 
02/2023, được viết dưới dạng phương trình rút gọn như sau:  

 Y! = A"!. Y!#" + A$!. Y!#$ + A%!. Y!#% + C + ε!   (1) 

Trong đó, Y! = (y"!, y$!, y%!, y&!, y'!) là một vector (5x1) của 5 biến nội sinh; và Y!#" là vector tại 
thời điểm (t-1), Y!#$ là vector tại thời điểm (t-2), Y!#% là vector tại thời điểm (t-3). Danh sách các biến 
nội sinh gồm: vốn đầu tư trực tiếp nước ngoài vào bất động sản (FDIRE), tỷ giá hối đoái (gNER), giá 
trị chứng khoán (gStock), tăng trưởng kinh tế (yGip) và lạm phát (yCpi). Về kiểm định tính dừng, chỉ 
số ngưỡng với mức ý nghĩa 1% (tức là với độ tin cậy 99%) đạt (–3,55). Giá trị kiểm định Dicker-
Fuller của bốn biến số đều nhỏ hơn giá trị ngưỡng này, gồm: FDIRE đạt (–8,58); gNER đạt (–7,30); 
gStock đạt (–6,18); yGip đạt (–6,32). Và với độ tin cậy 90%, chỉ số ngưỡng là (–2,59), giá trị kiểm 
định Dicker-Fuller của biến số yCpi đạt (–2,75), nhỏ hơn mức ngưỡng. Theo đó, kết quả kiểm định 
bác bỏ giả thuyết rỗng và chấp nhận giả thuyết thay thế rằng mỗi biến số đều có tính dừng.  

Số độ trễ được lưạ chọn từ kết quả của kiểm định AIC. Với độ trễ là 3, giá trị AIC đạt 18,62; thấp 
nhất khi so với các giá trị AIC của độ trễ 0 đạt 20,01; AIC của độ trễ 1 đạt 19,02; AIC của độ trễ 2 
đạt 19,00 và AIC của độ trễ 4 đạt 19,08.   

A"!,	A$!, A%!: Các ma trận (5x5) chứa các hệ số ước lượng, bao gồm 5 hệ số tương ứng 5 biến nội 
sinh. Tất cả đều thay đổi theo thời gian, vì vậy, mỗi hệ số phụ thuộc vào thời điểm (t); 

C: Là ma trận (5x1) chứa hệ số cố định. 

ε!: Là một vector (5x5) của các phần dư (Residuals), được giả định có phân bố đa biến chuẩn 
(Multivariate Normal Distribution) như sau:   

 Ε!~𝒩(0, Σ)     (2) 

và ε! được giả sử mang tính chất không tự tương quan (Non-Autocorrelated), theo đó, giá trị kỳ 
vọng vô điều kiện E(ε!, ε!()=	Σ, và E(ε!, ε)( )=	0, nếu t	≠ s. Ngoài ra, Σ là một ma trận phương sai (5x5) 
đối xứng xác định dương (Symmetric Positive Definite Variance-Covariance Matrix), với các thành 
phần phương sai (Variance) tại hàng chéo, và hiệp phương sai (Covariance) nằm ngoài hàng chéo. 

Khi viết ở dạng tích hợp, mô hình ở phương trình (1) trở thành:  

 𝑦* = 𝑋6*𝛽* + 𝜀*   (3) 
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với:  

𝑋6* = 𝐼+⨂𝑋*;  𝑋* = (𝑦*#"( 	𝑦*#$( 		𝑦*#%( 	𝑥*() 
và: 

𝛽*( = 𝑣𝑒𝑐(𝐵*); 𝐵* =

⎝

⎛

𝐴",*(

𝐴$,*(

𝐴%,*(
𝐶 ⎠

⎞ 

Và các hệ số ước lượng được giả thiết tuân theo quá trình sau: 

 𝛽* = 𝛽*#"+𝜈*;  𝜈*~𝒩(0, Ω)     (4) 

với ma trận hiệp phương sai (Ω) mang tính ngẫu nhiên nội sinh.   

Về lựa chọn biến số, bài viết căn cứ chủ yếu vào các lý thuyết kinh tế vĩ mô về FDIRE. Cụ thể, 
các biến số trong mô hình đều có ảnh hưởng đến lợi tức đầu tư, gồm tăng trưởng kinh tế, lạm phát, tỷ 
giá hối đoái và thị trường chứng khoán.  

Về xây dựng mô hình, tác giả sử dụng vector tự hồi quy với hệ số thay đổi thời gian (TVC-
BSVAR). Trong đó, mô hình vector tự hồi quy (Vector Autoregression – VAR) tính đến sự tương tác 
của các biến số nội sinh, để phản ánh cấu trúc nền tảng kinh tế vĩ mô tại Việt Nam, với vốn FDIRE 
làm trọng tâm. 

- Thứ nhất, mô hình này mang tính cấu trúc (Structural – S) giúp thể hiện tầm ảnh hưởng của các 
cú sốc từ mỗi biến nội sinh. Cấu trúc mô hình được xác định dựa vào phân tách Cholesky. Cụ thể, với 
phân tách Cholesky cho ma trận hiệp phương sai (Σ), các biến số được sắp xếp theo giả thuyết về thứ 
tự tính chất ngoại sinh giảm dần, gồm: vốn FDI vào bất động sản, tỷ giá hối đoái, giá trị chứng khoán, 
tăng trưởng và lạm phát. 

- Thứ hai, mô hình BSVAR còn có hệ số thay đổi theo thời gian (Time Varying Coefficients – 
TVC) để phản ánh sự thay đổi hình thái tương tác của các biến số theo thời gian, do các biến động 
của nền kinh tế trong giai đoạn đại dịch COVID-19 diễn ra từ đầu năm 2020. Mô hình hồi quy này 
được phát triển bởi Cogley và Sargent (2001), kế thừa mô hình vector tự hồi quy mang tính cấu trúc 
(SVAR) do Blanchard và Quah (1989) phát triển từ mô hình VAR được đề xuất bởi Sims (1980). 

- Thứ ba, mô hình sử dụng  phương pháp ước lượng Bayesian với giá trị tiền nghiệm được xác 
định (prior specification) được áp dụng riêng cho mỗi nhóm thông số cần ước lượng. Cụ thể, tiền 
nghiệm được xác định tương ứng với nhóm các thông số cần ước lượng bao gồm: (1) các hệ số hồi 
quy (𝛽", . . . , 𝛽-) có phân phối tiền nghiệm với giá trị ban đầu được giả thiết theo phân phối chuẩn 
(Chan & Jeliazkow, 2009); (2) ma trận hiệp phương sai (Covariance Matrix) (Ω) của các cú sốc trong 
quá trình vận động của mô hình được giả thiết là một ma trận đường chéo, với mỗi phần tử của đường 
chéo có phân phối tiền nghiệm dạng gamma ngược (Inverse Gamma) (Glen, 2017); và (3) ma trận 
phương sai phần dư (Residual Covariance Matrix) (Σ) có phân phối tiền nghiệm dạng Wishart ngược 
(Inverse Wishart) (Nydick, 2012). 

Việc áp dụng phương pháp ước lượng Bayesian trong bài viết phù hợp với một mẫu số liệu gồm 
74 quan sát (tính đến tháng 02/2023) và 5 biến số nội sinh. Với số quan sát này không nhiều, phương 
pháp ước lượng Bayesian trở nên thích hợp, ưu việt hơn so với phương pháp truyền thống (Zellner, 
1985). Cụ thể, phương pháp Baysian coi hệ số ước lượng mang tính ngẫu nhiên và mẫu số liệu là cố 
định. Vì vậy, tính hiệu quả của hệ số ước lượng ít phụ thuộc vào số quan sát của mẫu số liệu. Còn 
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phương pháp truyền thống, tức là ước lượng theo tần suất (Frequency) coi hệ số ước lượng mang tính 
cố định (cho trước bởi mẫu lớn) và mẫu số liệu mang tính ngẫu nhiên. Vì vậy, phương pháp truyền 
thống cần số quan sát càng nhiều càng tốt. 

Cấu trúc của phương trình hồi quy đa biến, với 5 biến nội sinh và độ trễ 3, sẽ có 16=5x3+1 hệ số 
cần ước lượng cho mỗi một phương trình của một biến nội sinh, bao gồm 15 hệ số của các biến nội 
sinh và 1 hệ số cố định. Với 5 phương trình, tổng cộng sẽ có 80=5x16 hệ số ước lượng cho mô hình 
TVC-BSVAR đầy đủ với 5 biến nội sinh.  

Theo kết quả ước lượng, mô hình không có nghiệm nào lớn hơn giá trị 1 đơn vị (Unit Root), vì 
vậy, đạt được tính ổn định (Stability). Điều này tạo tính tin cậy về thống kê cho các kết quả ước lượng 
của mô hình. Từ đó, nội dung phân tích tập trung vào hai kết quả chính. Thứ nhất, hàm phản ứng đẩy 
(Impulse Response Function – IRF) được ước lượng từ mô hình định lượng, dựa vào phân tách 
Cholesky đối với ma trận phương sai (Σ). Hàm số này thể hiện tác động của cú sốc đến từ sự gia tăng 
1 đơn vị trong một biến số nội sinh đến mỗi biến số khác. Thứ hai, phân tách dự báo sai phân (Forecast 
Error Variance Decomposition – FEVD) cho biết đóng góp của mỗi biến số vào độ dao động dự báo 
của một biến số khác.   

3.1. Số liệu 

Bộ số liệu gồm một mẫu số theo chuỗi thời gian theo tháng về nền kinh tế Việt Nam từ tháng 
01/2017 đến tháng 02/2023. Tháng 01/2017 là thời điểm xa nhất mà (Tổng cục Thống kê, 2023) công 
bố số liệu về vốn FDIRE, còn tháng 02/2023 là thời điểm có số liệu gần đây.  

Vốn đầu tư trực tiếp nước ngoài vào bất động sản, ký hiệu là (FDIRE), là vốn đăng ký đầu tư trực 
tiếp nước ngoài vào lĩnh vực bất động sản hàng tháng theo đơn vị tỷ USD. Dòng vốn này cũng được 
phân tách thành vốn đăng ký mới (FDIREN) và vốn đăng ký điều chỉnh (FDIREA). Với tính chất của 
vốn đăng ký, vốn FDIRE có thể mang dấu âm, theo nghĩa rằng dự án đầu tư có thể bị hủy đăng ký 
đầu tư. Số liệu này được lấy từ “Báo cáo về tình hình kinh tế xã hội hàng tháng” của Tổng cục Thống 
kê (2023).  

Tỷ giá hối đoái, ký hiệu là (gNER), là tốc độ thay đổi của tỷ giá hối đoái danh nghĩa giữa đồng 
nội tệ và đồng đô la Mỹ (VND/USD) của một tháng năm nay so với cùng kỳ năm trước theo đơn vị 
%. Ngoài ra, để có thêm đánh giá, tỷ giá hối đoái còn được đại diện bởi tốc độ thay đổi của tỷ giá hối 
đoái hữu hiệu thực giữa đồng nội tệ với các đồng tiền mạnh khác của một tháng năm nay so với cùng 
kỳ năm trước theo đơn vị %, ký hiệu là (gREER). Kết quả phân tích với hai biến số này gần như tương 
đồng. Cả hai số liệu về tỷ giá hối đoái danh nghĩa và tỷ giá hối đoái hữu hiệu thực đều được khai thác 
từ “Dữ liệu về kinh tế vĩ mô” của Ngân hàng Thế giới (2023).  

Giá trị chứng khoán, ký hiệu là (gStock), là tốc độ thay đổi của giá trị giao dịch trên sàn chứng 
khoán của một tháng năm nay so với cùng kỳ năm trước theo đơn vị %. Số liệu này cũng được lấy từ 
“Dữ liệu về kinh tế vĩ mô” của Ngân hàng Thế giới  (2023). 

Tăng trưởng kinh tế được đại diện bởi tốc độ thay đổi của giá trị sản xuất công nghiệp của một 
tháng năm nay so với cùng kỳ năm trước theo đơn vị %, ký hiệu là (yGip). Trong bối cảnh mà tổng 
sản lượng nội địa (GDP) chỉ được công bố theo quý và năm, điều kiện cơ bản để giá trị sản xuất công 
nghiệp đại diện được cho (GDP) là tỷ trọng của ngành công nghiệp so với GDP mang tính ổn định 
theo thời gian (OECD, 2012). Tại Việt Nam, tỷ trọng này cũng đang ổn định ở mức 32% trong giai 
đoạn từ 2005 đến nay. Với điều kiện này, độ dao động của giá trị sản xuất công nghiệp phản ánh sát 
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độ dao động theo chu kỳ của GDP. Số liệu này được lấy từ “Báo cáo về tình hình kinh tế xã hội hàng 
tháng” của Tổng cục Thống kê (2023).  

Lạm phát, ký hiệu là (yCpi), là tốc độ thay đổi của mức giá chung nền kinh tế của một tháng năm 
nay so với cùng kỳ năm trước theo đơn vị %. Còn mức giá chung được đo lường bởi chỉ số giá tiêu 
dùng (CPI – Consumer Price Index). Số liệu này được lấy từ “Báo cáo về tình hình kinh tế xã hội 
hàng tháng” của Tổng cục Thống kê (2023). 

Bảng 1.  
Thống kê mô tả 

Biến số Số 
quan 
sát 

Giá trị 

trung 
bình 

Độ lệch 

chuẩn 

Giá trị 

nhỏ 
nhất 

Giá trị 

lớn 
nhất 

Vốn FDI vào Bất động sản 

(FDIRE, Tỷ USD) 

74 0,22 0,55 –0,45 4,34 

Vốn FDI đăng ký mới vào Bất động sản 

(FDIREN, Tỷ USD) 

74 0,18 0,52 –0,45 4,34 

Vốn FDI điều chỉnh vào Bất động sản 

(FDIREA, Tỷ USD) 

74 0,04 0,28 –1,17 1,27 

Tỷ giá hối đoái danh nghĩa 

(gNER, %) 

74 0,06 0,80 –4,49 2,97 

Tỷ giá hối đoái hữu hiệu thực 

(gREER, %) 

74 0,03 0,99 –3,98 2,17 

Giá trị chứng khoán 

(gStock, %) 

74 0,94 6,09 –17,72 15,51 

Tăng trưởng kinh tế 

(yGip, %) 

74 7,64 6,86 –10,5 24,1 

Lạm phát 

(yCpi, %) 

74 3,06 1,22 –0,97 6,43 

 
Bảng 1 thống kê mô tả các biến số trong bộ dữ liệu. Vốn FDI vào bất động sản có giá trị trung 

bình đạt 0,22 tỷ USD; với độ lệch chuẩn đạt 0,55 tỷ USD. So với biến số này, vốn FDI đăng ký mới 
và vốn FDI điều chỉnh đều có giá trị trung bình thấp hơn với độ lệch chuẩn cũng thấp hơn. Tỷ giá hối 
đoái danh nghĩa và hữu hiệu thực cũng đều có độ lệch chuẩn khá cao, lần lượt đạt 0,80% và 0,99%. 
Giá trị chứng khoán đạt trung bình 0,94% với độ lệch chuẩn đạt 6,09%. So với biến số này, tăng 
trưởng kinh tế có giá trị trung bình cao hơn hẳn (7,64%) nhưng độ lệch chuẩn gần tương đương 
(6,86%); còn tỷ lệ lạm phát có cả giá trị trung bình và độ lệch chuẩn thấp hơn, lần lượt đạt 3,06% và 
1,22%. Như vậy, các biến số trong bộ dữ liệu đều có độ dao động khá cao, tạo điều kiện thuận lợi để 
phân tích dòng vốn FDIRE tại Việt Nam. 
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4. Bằng chứng thực nghiệm 

4.1. Hàm phản ứng đẩy 

Vốn FDI vào bất động sản (FDIRE) có tác động đến các biến số vĩ mô cơ bản trong nền kinh tế. 
Theo cột đầu tiên bên trái của Hình 1, vốn FDIRE nâng cao tốc độ tăng trưởng kinh tế và thúc đẩy 
giá trị giao dịch trên thị trường chứng khoán. Cụ thể, theo Hình 1 hàng 4 cột 1, với cú sốc gia tăng 1 
tỷ USD của vốn FDIRE, tốc độ tăng trưởng kinh tế theo tháng gia tăng thêm 2% ngay tại tháng đầu 
tiên. Sau đó, tác động của cú sốc giảm dần và triệt tiêu sau 12 tháng. Và theo Hình 1 hàng 3 cột 1, với 
cú sốc gia tăng 1 tỷ USD của vốn FDIRE, giá trị giao dịch trên sàn chứng khoán gia tăng thêm 1% 
ngay tại tháng đầu tiên, sau đó, rơi xuống 0% vào tháng thứ hai, rồi lại bật tăng lên 0,3% vào tháng 
thứ ba, trước khi triệt tiêu vào tháng thứ năm.  

Vốn FDIRE nâng cao tốc độ tăng trưởng kinh tế thông qua cơ chế tích lũy vốn đầu tư. Tại Việt 
Nam, bất động sản đóng góp trực tiếp 4,5% vào GDP và 0,5 điểm phần trăm vào tốc độ tăng trưởng 
kinh tế (Huyền Ngân, 2023). Khi dòng vốn FDI đổ vào lĩnh vực này, giá trị tích lũy vốn sẽ có tác 
động lan tỏa đối với cả nền kinh tế, từ đó giúp nâng cao tăng trưởng kinh tế.  

Còn ảnh hưởng tích cực của vốn FDIRE đối với giá trị giao dịch chứng khoán chứng tỏ sức lan 
tỏa của vốn đầu tư nước ngoài đối với thị trường vốn nội địa. Dòng vốn FDI vào bất động sản tạo ra 
tín hiệu tích cực đối với lĩnh vực bất động sản, từ đó ảnh hưởng đến thị trường chứng khoán. Hiện 
nay, trên thị trường chứng khoán Việt Nam, các doanh nghiệp trong lĩnh vực bất động sản có vai trò 
rất quan trọng, thể hiện qua đóng góp của giá trị vốn hóa lên đến 17% toàn bộ thị trường, và khả năng 
liên quan đến cả khu vực tài chính ngân hàng thông qua tỷ trọng 20% vốn của ngành ngân hàng dành 
cho bất động sản, tạo thành một tứ giác liên thông: Bảo hiểm - Ngân hàng - Chứng khoán - Bất động 
sản (Cấn Văn Lực, 2023). 

Tác động của vốn FDIRE đối với tăng trưởng kinh tế và giá trị giao dịch chứng khoán cũng có sự 
khác biệt với nhau. Thứ nhất, ảnh hưởng của vốn FDIRE đối với tăng trưởng kinh tế có tác động 
mạnh hơn đối với giá trị giao dịch chứng khoán. Thứ hai, ảnh hưởng của vốn FDIRE đối với tăng 
trưởng diễn ra trong thời gian dài hơn so với giá trị giao dịch chứng khoán. Và thứ ba, ảnh hưởng của 
vốn FDIRE đến tăng trưởng kinh tế có biên độ dao động ít hơn so với giá trị giao dịch chứng khoán. 

Ngoài ra, vốn FDIRE cũng góp phần dẫn đến sự mất giá của đồng nội tệ và tạo ra lạm phát trong 
nền kinh tế. Cụ thể, tại Hình 1 hàng 2 cột 1, với cú sốc gia tăng 1 tỷ USD của vốn FDIRE, tỷ giá hối 
đoái danh nghĩa tăng thêm 0,06% ngay tại tháng đầu tiên, và tăng lên 0,1% vào tháng thứ ba. Sau đó, 
tác động của cú sốc giảm dần và triệt tiêu sau 10 tháng. Và theo Hình 1 hàng 5 cột 1, với cú sốc gia 
tăng 1 tỷ USD của vốn FDIRE, tỷ lệ lạm phát tăng dần, với mức gia tăng thêm đạt 0,25% tại tháng 
thứ năm, sau đó, triệt tiêu dần dần sau 12 tháng. Cũng theo biểu đồ ở Hình 1, tác động của vốn FDIRE 
đến tỷ giá hối đoái có tính dao động cao, trong khi tác động đến tỷ lệ lạm phát có độ dao động thấp 
hơn nhưng với thời gian lâu hơn.  
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Hình 1. Hàm phản ứng đẩy 
Nguồn: Kết quả ước lượng từ mô hình định lượng. 

 

Hàm phản ứng đẩy cũng ghi nhận cách thức biến số vốn FDIRE chịu sự chi phối của các biến số 
vĩ mô khác. Theo Hình 1 hàng 1, vốn FDIRE sẽ gia tăng trong vòng 3 tháng khi có cú sốc trong tỷ 
giá hối đoái và tăng trưởng kinh tế. Nhưng sự gia tăng này sau đó được trung hòa bởi sự sụt giảm 
trong các tháng tiếp theo, rồi triệt tiêu dần trong vòng 12 tháng. Còn vốn FDIRE lại chịu ảnh hưởng 
theo cách thức ngược lại bởi giá trị giao dịch chứng khoán và tỷ lệ lạm phát. Cú sốc gia tăng của hai 
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biến số này đều làm suy giảm vốn FDIRE trong vòng 3 tháng đầu tiên, sau đó, lại thúc đẩy vốn FDIRE 
trong vài tháng tiếp theo, rồi triệt tiêu dần sau 12 tháng.   

4.2. Phân tách dự báo sai số  

 

Hình 2. Phân tích dự báo phương sai 
Nguồn: Kết quả ước lượng từ mô hình định lượng. 

Hình 2 thể hiện vai trò của các biến số đối với 1% dao động của một biến số trong tương lai. Tại 
Hình 2 hàng 1 cột 1, độ dao động của vốn FDIRE chủ yếu chịu sự chi phối của chính biến số này 
trong quá khứ, với mức độ đóng góp của các biến động giảm dần nhưng vẫn đạt khoảng 50% sau 12 
tháng. Điều này hàm ý rằng, khi giá trị của vốn FDIRE đang ở mức cao, biến số này sẽ nhiều khả 
năng vẫn tiếp tục duy trì ở mức cao sau khoảng thời gian vài tháng tiếp theo. Bên cạnh đó, khi xếp 
theo thứ tự quan trọng giảm dần trong đóng góp vào độ dao động của vốn FDIRE, danh sách các biến 
số gồm giá trị giao dịch chứng khoán, tăng trưởng kinh tế, tỷ giá hối đoái và tỷ lệ lạm phát. 
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Khi xem xét đóng góp của vốn FDIRE vào độ dao động của các biến số khác, vốn FDIRE đóng 
góp nhiều nhất vào tăng trưởng kinh tế (Hình 2 hàng 2 cột 1), tiếp theo là tỷ lệ lạm phát (Hình 2 hàng 
2 cột 2), tỷ giá hối đoái danh nghĩa (Hình 2 hàng 1 cột 2) và giá trị giao dịch chứng khoán (Hình 2 
hàng 1 cột 3). Kết quả này xác nhận vai trò của vốn FDIRE như một loại hình vốn đầu tư nước ngoài 
đối với tăng trưởng kinh tế của nước nhận đầu tư. Ngoài ra, vốn FDIRE cũng có vai trò khá quan 
trọng đối với tỷ lệ lạm phát, thông qua kênh điều tiết lượng cung nội tệ trong tương quan với lượng 
ngoại tệ đi kèm với vốn đầu tư nước ngoài. 

Hình 2 cũng ghi nhận một kết quả đáng lưu ý về mức biến động của các biến số vĩ mô. Các biến 
số về tăng trưởng kinh tế và tỷ giá hối đoái đều có mức độ dai dẳng (Persistence) theo thời gian, trong 
khi tỷ lệ lạm phát lại có mức cố hữu thấp hơn. Điều này hàm ý rằng khi đang ở mức cao, tăng trưởng 
kinh tế có xu hướng mạnh hơn để tiếp tục duy trì ở mức cao, còn tỷ lệ lạm phát có xu hướng yến hơn 
để tiếp tục ở mức cao. 

4.3. Phân tích trường hợp điển hình của giai đoạn 2020–2021 

Giai đoạn 2020–2021 chứng kiến các diễn biến mạnh nhất của đại dịch Covid-19 tại Việt Nam và 
trên thế giới. Đại dịch đã gia tăng tính không chắc chắn (Uncertainty) của môi trường kinh doanh 
quốc tế, với sự gián đoạn của chuỗi cung ứng toàn cầu và kèm theo sự thay đổi của các dòng vốn đầu 
tư quốc tế.  

Vốn FDIRE tại Việt Nam đã thay đổi trong giai đoạn đại dịch COVID-19 này. Cụ thể, độ dao 
động của vốn FDIRE đã gia tăng đáng kể, với mức cao nhất đạt 0,99 tỷ USD vào tháng 07/2020 và 
thấp nhất đạt (–0,45) tỷ USD vào tháng 10/2020. Sau đó, biên độ dao động của vốn FDIRE cũng đã 
giảm hẳn, chỉ trừ mức tăng đột biến đạt 1,04 tỷ USD vào tháng 02/2022. Và mặc dù có sự thay đổi 
trong biên độ dao động, giá trị trung bình của vốn FDIRE gần như ổn định trong giai đoạn đại dịch 
COVID-19. 

Trong khi biên độ dao động cao của vốn FDIRE có thể được giải thích bởi mức độ rủi ro gia tăng 
gây ra bởi đại dịch, thì hai đặc điểm còn lại của dòng vốn này rất đáng chú ý, gồm: (1) giá trị gia tăng 
trong đại dịch; và (2) sớm quay lại mức ổn định. Cụ thể: 

- Thứ nhất, vốn FDIRE gia tăng trong đại dịch, ngay cả khi tăng trưởng kinh tế của Việt Nam đã 
suy giảm đáng kể. Tốc độ tăng trưởng đã giảm từ 7,02% xuống còn 2,48% trong năm 2020, và 2,59% 
vào năm 2021. Nếu xét theo quý, tăng trưởng kinh tế thậm chí rơi xuống mức âm, đạt (–6,4%) vào 
quý III/2021. Nhìn chung, mô hình sẽ khó giải thích được xu hướng này, nhưng nếu xét rõ hơn về cơ 
cấu của vốn đầu tư nước ngoài, nguyên nhân có thể được gợi mở rõ ràng hơn. Cụ thể, vốn đầu tư đăng 
ký bao gồm vốn đăng ký mới và vốn đăng ký điều chỉnh. Vốn FDIRE đăng ký mới đã suy giảm trong 
năm 2020, chỉ đạt 0,99 tỷ USD, nhưng vốn FDIRE đăng ký điều chỉnh lại gia tăng trong năm 2020, 
đạt 1,26 tỷ USD.  
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Hình 3. Vốn đầu tư trực tiếp nước ngoài vào bất động sản 01/2019–03/2023 
Nguồn: Tổng cục Thống kê (2023). 

Trong khi vốn đăng ký mới đại diện cho các doanh nghiệp nước ngoài mới vào thị trường nội địa, 
vốn đăng ký điều chỉnh thể hiện cho khả năng mở rộng cơ sở đầu tư tại Việt Nam. Do đó, việc vốn 
FDIRE đăng ký gia tăng trong đại dịch COVID-19 được dẫn dắt bởi quá trình mở rộng kinh doanh 
tại Việt Nam bởi các doanh nghiệp nước ngoài. Điều này cũng phù hợp với diễn biến của tăng trưởng 
kinh tế, khi mà năm 2019, GDP tăng 7,02%; cao hơn các tốc độ trong 7 năm giai đoạn 2011–2017, 
và chỉ thấp hơn mức 7,08% của năm 2018. Triển vọng này đã thúc đẩy các doanh nghiệp có vốn đầu 
tư nước ngoài lên kế hoạch mở rộng đầu tư cho năm 2020; vì vậy, vốn FDIRE đăng ký điều chỉnh 
tiếp tục gia tăng, và dẫn đến tổng vốn FDIRE đăng ký vẫn tăng, bất chấp diễn biến bất thường của 
nền kinh tế.  

- Thứ hai, vốn FDIRE đã ổn định trở lại một cách khá nhanh chóng. Kể từ đầu năm 2021, giá trị 
vốn FDIRE đã quay trở lại khoảng dao động như thời điểm trước đại dịch, ngoại trừ duy nhất 1 tháng 
đột biến vào tháng 2/2022. Đặc điểm này có thể được giải thích rằng vốn FDIRE vẫn bám sát với diễn 
biến tăng trưởng của nền kinh tế, khi mà triển vọng phục hồi đã bắt đầu từ năm 2021 với tốc độ tăng 
trưởng đạt 2,58% và gia tăng mạnh lên 8,02% vào năm 2022. Hơn nữa, cũng giống như vốn FDI nói 
chung, vốn FDIRE duy trì được sự ổn định khi nền tảng vĩ mô như tăng trưởng, lạm phát và tỷ giá 
hối đoái còn ổn định. 

5. Kết luận 

Bài viết này phân tích vốn đầu tư trực tiếp nước ngoài vào bất động sản (FDIRE) tại Việt Nam 
với một mô hình vector tự hồi quy có hệ số thay đổi theo thời gian và bộ dữ liệu theo tháng từ 01/2017 
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đến 02/2023. Vốn FDIRE có tác động thúc đẩy tăng trưởng kinh tế và giá trị giao dịch chứng khoán, 
đồng thời, cũng dẫn tới sự gia tăng của lạm phát và mất giá của đồng nội tệ.  

Kết quả nghiên cứu hàm ý rằng các chính sách giúp ổn định kinh tế vĩ mô, thể hiện qua việc duy 
trì được nhịp độ tăng trưởng ổn định và mức lạm phát thấp, cũng giúp thu hút thêm vốn FDIRE vào 
Việt Nam. Nhưng ngược lại, vì vốn FDIRE vừa thúc đẩy tăng trưởng mà cũng dẫn đến lạm phát tăng 
và đồng nội tệ mất giá, nên các giải pháp thu hút vốn FDIRE (như cải cách hành lang pháp luật) cần 
được đi kèm với các giải pháp về tiền tệ giúp chống lạm phát và ổn định tỷ giá.  

Trong tương lai, chủ đề về vốn FDIRE có thể được triển khai ở cấp độ kinh tế vùng và địa phương 
để đánh giá các xu hướng phân bổ vốn theo không gian địa lý. Hiện nay, theo một số nghiên cứu gần 
đây như Kim (2020), vốn FDIRE đang tập trung ở các đô thị lớn, như Hà Nội và TP.HCM, và thường 
theo sát dòng vốn FDI vào lĩnh vực công nghiệp chế biến chế tạo. 
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