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would be difficult to come back to its initial value if it reduces
substantially.

1. Gigi thiéu chung

Vén dau tu tryce tiép nudc ngoai vao bat dong san (FDIRE — Foreign Direct Investment in Real
Estates) dong vai tro quan trong trong tong luu lugng vén dau tu nude ngoai vao Viét Nam trong giai
doan vira qua. Dong vén FDIRE thudng nam trong nhom ba dong vén 16n nhat, bao gém vén FDI
vao nganh cong nghiép ché bién, ché tao, von FDI vao nganh san Xuét, phan phéi dién va von FDIRE
(Tong cuc Thong ké, 2023). Vai trd cia dong von nay cang trd nén quan trong khi ma linh vuc bat
dong san déng gop t6i 4,5% GDP (Gross Domestic Product) (Huyén Ngan, 2023).

Tuy nhién, vai trd quan trong ctia dong von FDIRE ciing di kém véi rii ro vi mé dang ké. Vé thuc
tién, lugng von FDI dang kY vao Viét Nam dang giam dén, trong d6 vén FDIRE cua 7 thang dau nam
2023 chi dat 0,66 ty USD, giam 68% so véi con s6 2,06 ty USD trong cling ky nim trudc. Va bat
dong san ciing gap rui ro voi thanh khoan giam séu va nguy co roi vao mot dot suy thoai (Hiép hoi
Bét dong san TP.HCM, 2022). Vé 1y thuyét, khi dong von dau tu nudc ngoai suy giam, nén kinh té
s& bi thiéu hut ngudn lyc dé thic day qua trinh tich liiy von, dan dén kha ning suy giam ting truéng
kinh té. Bén canh xuét khau va kiéu héi, von dau tu nude ngoai con la mot nguén cung ngoai t¢, nén
su sut giam dong von nay ciing dan dén sy thiéu hut ciia ngoai hbi dé binh on ty gia.

Thyec tién va 1y thuyét hién nay cing dit ra mot cau hoi nghién ciru vé vai tro kinh t& vi mé cua
dong vbn FDIRE tai Viét Nam. Va bai viét duoc trién khai nham cung cip mot cau tra 16i cho cau hoi
quan trong nay. Cu thé, khi vén FDIRE gia ting thém 1 ty USD, toc d¢ ting truéng ngin han gia ting
thém 2% va gia tri giao dich chimg khoan ting thém 1% ngay trong thang dau tién, va cac tic dong
nay giam dan sau 12 thang. Dong v6n FDIRE ciing c6 dic tinh dai dang theo thoi gian, tic 1a khi gia
tri ciia dong v6n dang & mirc cao thi nhiéu kha nang sé tiép tuc & mirc cao, nhung khi vén bi suy giam
dot ngot xudng thap thi sé khé quay tro lai mirc ban dau.

Bai viét thudc vé nhanh nghién ctru giao thoa giita von FDI va bt dong san. Khi tiét kiém thap
hon dau tu, mot nén kinh té s& can lugng von dau tur nude ngoai (trong d6 c¢6 von FDI), dé tai trg cho
khoan thiéu hut von danh cho dau tu trong nudc. Ngoai ra, von FDI con giap thuc day toc d¢ ting
truong, On dinh ty gia hdi dodi va chuyén giao cong nghé (Lee & Tan, 2006; Yimer, 2023; Glass &
Saggi, 1998; Findlay, 1978). Con bat dong san khong chi duoc coi nhu mét nganh dich vu quan trong
ma con kéo theo nganh cong nghi¢p nhu xay dung, vat liu va ca cac nganh dich vu khac nhu du lich,
tir 46, dong gop quan trong vao tong san luong ndi dia (GDP) (Pfniir & Wagner, 2020; Coulson &
Kim, 2000). Hon nira, bét dong san con co tinh chét cia mot tai san, giup cac hd gia dinh va doanh
nghiép c6 thém mot cong cu tai chinh dé tich lity thu nhap va chuyén tiép khoan tiét kiém theo thoi
gian (Yang & Chen, 2022; Aizenman & Jinjarak, 2009; Chan va cong su, 2011).

Ciing vi bat dong san gan chat vé6i vi tri dau tu, nén dong vén FDIRE huéng t6i phuc vu thi truong
noi dia chir khong hudng t6i xuat khau. Vi vay, cac yéu té vé quy mo cua thi truong (bao gom: tong
dan sd, luu lugng khach du lich va kha nang chi tiéu kém theo) déu 1a cac yéu té quan trong dbi véi
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thu hiit dong von nay (McAllister & Nanda, 2016). Riéng tai Viét Nam, von FDIRE tir Han Qudc vao
Viét Nam theo sat dién bién ciia von FDI vao nganh cong nghiép ché bién, ché tao (Kim, 2020). Ngudi
lao dong co thé sinh séng tai Ha Noi ma van co thé di lam viéc trong ngay tai cac tinh 1an can, noi c6
céc nha may nudc ngoai nhu Thai Nguyén va Bac Ninh. Vi vay, von FDI vao cong nghiép ché bién,
ché tao s@ tao ra nhu cau vé nha &, tir do, kéo theo dong von FDIRE.

So véi cac bai viét vira néu nhu Lee & Tan (2006), Pfniir & Wagner (2020) va Aizenman &
Jinjarak (2009), bai viét nay bo sung mot phan tich vé sy twong tac ctia von FDIRE véi mot s6 bién
s6 vi mb nén tang gém ting trudng, lam phat va ty gid. Bang ching thyc nghiém tai Viét Nam trong
bai nghién ciru nay ghi nhan rang su gia ting cta dong vén FDIRE gitip nang cao ting truéng nhung
cling kém theo gia tang lam phat va lam mét gia dong ndi t&. Nhu vay, dong vén FDIRE vira c6 tac
dong tich cuc nhung ciing tiém an riii ro vé vi md ddi véi nén kinh té.

Bai viét nay ciing dong gép vao nhanh nghién ctru vé mdi quan hé giita vén nudc ngoai va von
noi dia. So v6i dong von dau tu trong nude, dong von nude ngoai anh huong dén can bang bén ngoai
ctia mot nén kinh té. Vé ly thuyét, mot nén kinh té c¢6 thé lua chon quan ly dong von quéc té hodc tu
do héa dong von (Obstfeld va cong su, 2019). Con trong thuc tién, hién nay, viéc kiém soat dong vén
van dugc coi nhu mot cong cu phong vé vi md quan trong dé mot nén kinh té, du véi thi truong tai
chinh phat trién hodc dang phat trién, 6n dinh vi mé (Bianchi & Lorenzoni, 2022).

Mbi quan h¢ gitra von nuée ngoai va vbn noi dja duge dinh hinh theo hai chiéu huéng. Thi nhit,
vbn dau tr nude ngoai bod sung cho dong von ndi dia dé cing thuc day qué trinh tich lity von va ting
trudng cuia nén kinh té (Raza va cong sy, 2015; Desai va cong su, 2005). Cu thé, trong qua trinh tich
Iy von dé tién t6i diém can b.'?mg dai han, mot nén kinh té bj thiéu von déau tu s& co gia tri cdn bién
ctia von & mirc cao (Gourinchas & Jeanne, 2013). Tir d6, nén kinh té nay s& thu hat vén dau tu nudc
ngoai dé tai tro dau tu trong nude.

Nhung v6n nude ngoai ciing c6 thé 1an at von ndi dia thong qua viée khai thac phan 16n cac co
hoi dau tu thuan loi hodc tao ra dong vén véi chi phi von vay thap (Adams, 2009; Feldstein, 1995).
Cu thé, dong vbén FDI duoc dan dét boi cac doanh nghiép xuyén qudc gia (TNCs — Transnational
Corporations), v4i uu thé vé nén tang cong ngh¢ va trinh d§ quan tri, s€ canh tranh manh mé hon,
tham chi lan at, cac doanh nghiép ndi dia.

Trong bai viét nay, két qua thyc nghiém cho thay rang von FDIRE c6 tac dong bo sung ddi véi thi
truong von trong nude. Khi vén FDIRE tiang thém 1 ty USD, gia tri giao dich cua thi truong ching
khoan Viét Nam ting thém 1% ngay tai thang dau tién. Vé co ché tac dong, von FDIRE gitip thuc day
su phat trién cua nganh bét dong san, tur do, tao tac dong lan toa ddi voi thi truong chung khoan trong
nudc, vi bat dong san hién nay dang chiém mot ty 1¢ cao trén san giao dich.

Vé chu tric cta bai viét, sau muc 1 vé Gidi thiéu chung, muc 2 trinh bay Khung phan tich, dé tir
d6, muc 3 phéan tich Béng chung thyuc nghiém, va muc 4 Két luan va thao luan chinh sach.
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2. Khung phan tich

2.1. Ly thuyét

Vén FDIRE trong co s& Iy thuyét vé dong vén dau tu nude ngoai, & ca cap do vi mo dua trén hoat
dong cua toan bd nén kinh té va cép d6 vi mo dya trén hanh vi toi da hoa loi nhudn ciia doanh nghiép,
v6i sy dan xen v6i cac nghién ciru vé bat dong san.

V6i nhanh 1y thuyét kinh té vi mo, dong von dau tu nude ngoai cé xu hudng chay vé nude co mirc
loi tirc dAu tur cao, nhur cac nén kinh té ¢ toc do ting truong kinh té cao hodc khan hiém vén
(Gourinchas & Jeanne, 2013). Céc yéu t6 khéac ciing rat quan trong goép phan chi phéi hinh théi ciia
dong von nude ngoai nhu chat lugng thé ché, co so ha tang, nguon nhan lyc va kha nang dap tmg vé
trinh d6 cong ngh¢ (Alfaro va cong su, 2008; Lucas, 1990).

Trong khudn kho cua 1y thuyét vi mo, dong von FDIRE ciing chiu sy chi phdi ciia cac yéu t6 quyét
dinh dén loi tire dau tu. Trong do6, toc do tang trudng kinh té cang cao thi 1gi tuc déu tu cang 16n, do
gia tri can bién ctia moi déng von dau tu cao (Hui & Chan, 2014; Poon, 2017). Tiép theo, sy 6n dinh
clia mirc gia, thé hién qua mot ty 1é lam phat thap va d¢ dao dong thap ctia dong noi té, ciing gitp
cling ¢ 1oi tirc dau tu, tir d6 chi phbi von FDIRE (Rodriguez & Bustillo, 2010). Ngoai ra, chat lugng
thé ché, nhur chét luong quan tri cong va do sau ciia thi truong tai chinh, ciing rat quan trong dbi véi
thu hat dong von du tu nude ngoai vao bat dong san (Fereidouni, H. G., & Masron, T. A., 2013;
Geurts & Jaffe, 1996). Chi khi thi truong tai chinh phat trién voi du chiéu sau nhét dinh, ting truéng
kinh té cao méi thu hut duoc dong vén FDI (Prasad va cong su, 2007).

V6i nhanh 1y thuyét kinh té vi mo, cac dong vén dau tu nudc ngoai theo sit qué trinh mé rong thi
truong qudc té cua cac cong ty da qudc gia (MNC — Multinational Corporation).

Cu thé, theo 1y thuyét vong doi san pham (Vernon, 1966), qua trinh phat trién san pham trai qua
ba giai doan, bao gdm: (1) sang tao san pham, (2) truéng thanh, va (3) bdo hoa. Mot doanh nghiép
dau tu ra nudc ngoai vao nén kinh té co cung trinh 6 khoa hoc cong nghé vao thoi diém cubi cua giai
doan sang tao san pham, va dau tu sang nén kinh té c6 trinh d9 cong nghé thap hon vao thoi diém
cudi ctia giai doan truéng thanh. Theo 1y thuyét nay, dau tu truc tiép nudc ngoai vao bat dong san tai
céc nudc dang phat trién s& theo sau vong doi ciia bat dong san tai cac nude phat trién. Vi du nhu loai
hinh nha chung cu da sém dugc hinh thanh tai cac nudc phat trién, nhu d3 xuat hién tai Paris, Phap
tir thé ky 18 va tai New York, Hoa Ky tir thé ky 19!, sau d6 du nhép vao Viét Nam tir nhitng nim
1980. Gan day, bat dong san nghi dudng ciing vira tham nhap vao Viét Nam, sau khi d4 hinh thanh
nén mot thi truong qudc té tri gia 275 ty USD vao nam 2020 (Bao Nha dau tu, 2023).

Trong 1y thuyét chiét trung (Dunning, 2000), quyét dinh dau tu nudc ngoai ctia mot doanh nghiép
dua trén sy két hop cua ba yéu t, bao gdm: (1) loi thé s& hitu (O — Ownership) ciia doanh nghiép vé
cong nghé va quan tri, (2) vi tri (L — Location) ctia nudc nhan dau tu, va (3) ndi vi (I - Internalization)
ctia doanh nghiép vé chi phi van hanh. Theo 1y thuyét niy, von dau tu vao bat dong san nhan manh
dén yéu t6 vé vi tri, vi yéu t6 nay quyét dinh dén gia tri ctia khoan dau tu va tiém ning sinh loi nhuan
trong tuong lai.

! Tham khao thém tai TU dién Britannica, dudng dan: https://www.britannica.com/technology/apartment-house
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Trong 1y thuyét thi truong khong hoan hao (Caves, 1974), doanh nghiép dau tur nudc ngoai can cir
vao ba 1y do gom: (1) sy khac biét vé san pham, (2) kha nang tai chinh ngi bo, va (3) cac yéu to vé
thué quan va thuong mai. Cu thé, sy khac biét vé san phdm mang nghia rang doanh nghiép dau tu ra
nudc ngoai dé san pham phu hop vai cac diéu kién va thi hiéu riéng ¢ nude ngoai. Ciing theo 1y thuyét
nay, doanh nghiép can tién hanh dau tur nudc ngoai vao bat dong san, vi bat dong san bam rt sat véi
thi hiéu cta cac ho gia dinh va cang phu thudc vao cac diéu kién khi hau, tho nhudng tai dia phuong.

Tom lai, 1y thuyét vé von FDIRE tap trung & loi tirc clia cdc nha dau tu & cap vi mo hodc & kha
nang toi da héa lgi nhuan ciia doanh nghiép & cap vi mo. Bai viét nay sir dung cach tiép can vi mo dé
phan tich vé vén FDIRE, bao gom xdy dung mo hinh va thu thap sé liéu, nhu trinh bay & tiéu muc
tiép theo.

3. Mo hinh

Mb hinh hdi quy, véi () tuong ting vé6i cac mbce thoi gian theo thang, tir thang 01/2017 dén théng
02/2023, dugc viét dudi dang phuwong trinh rat gon nhu sau:

Yi = A Yo A Yoy HAs Y s + C+ & 1)

Trong d6, Y, = (Y1t Va0 Y30 Yao Vse) 1a mot vector (5x1) ciia 5 bién ni sinh; va Y,_; 1a vector tai
thoi diém (t-1), Y,_, 1a vector tai thoi diém (t-2), Y,_5 1a vector tai thoi diém (t-3). Danh sach céc bién
noi sinh gobm: vén dau tu truc tiép nudc ngoai vao bat dong san (FDIRE), ty gia hdi doai (eNER), gia
tri chig khoan (gStock), tang truong kinh té (yGip) va lam phat (yCpi). Vé kiém dinh tinh dimg, chi
s6 ngudng véi muc ¥ nghia 1% (tc 1a véi do tin cay 99%) dat (=3,55). Gié tri kiém dinh Dicker-
Fuller ctia bén bién s6 déu nho hon gia tri ngudng nay, gdm: FDIRE dat (-8,58); gNER dat (—7,30);
gStock dat (—6,18); yGip dat (—6,32). Va vai do tin cay 90%, chi s6 ngudng 13 (-2,59), gia tri kiém
dinh Dicker-Fuller ciia bién sé yCpi dat (-2,75), nho hon mirc ngudng. Theo do, két qua kiém dinh
bac bo gia thuyét rdng va chip nhan gia thuyét thay thé rang mdi bién s6 déu co tinh ding.

S6 d6 tré duge lwa chon tir két qua cua kiém dinh AIC. Véi do tré 14 3, gia tri AIC dat 18,62; thap
nhét khi so véi cac gia tri AIC cua do tré 0 dat 20,01; AIC cta do tré 1 dat 19,02; AIC cia 40 tré 2
dat 19,00 va AIC cua do tré 4 dat 19,08.

A, Ay, Ase: Cac ma tran (5x5) chira cac hé s6 ude luong, bao gdm 5 hé s tuong tmg 5 bién noi
sinh. T4t ca déu thay doi theo thoi gian, vi vay, mdi hé s6 phu thudc vao thoi diém (2);

C: La ma tran (5x1) chira hé s6 ¢6 dinh.

g.: La mot vector (5x5) cua cac phan du (Residuals), duoc gia dinh ¢6 phan bd da bién chuan
(Multivariate Normal Distribution) nhu sau:

Ei~N(0,%) (@)

va g, duoc gia sir mang tinh chat khong tu twong quan (Non-Autocorrelated), theo do, gia tri ky

vong v diéu kién E(g,, £))=Z, va E(g,, £5)= 0, néu t # s. Ngoai ra, X 1a mot ma tran phuong sai (5x5)

dbi xtmg xac dinh duong (Symmetric Positive Definite Variance-Covariance Matrix), vdi cac thanh
phan phuong sai (Variance) tai hang chéo, va hiép phuong sai (Covariance) nim ngoai hang chéo.

Khi viét & dang tich hop, mé hinh & phuong trinh (1) trg thanh:

Ve = Xtﬁt + & (3)
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voi:
X, = L,®X,; X, = Vio1 Yi-z Yi-3 %))
va:
Al
! A’2 t
B = vec(By); B, = y
A3,t
C
Va cac hé s6 udc luong duogc gia thiét tuan theo qué trinh sau:

Be = Be-1tve; ve~N(0,Q) “)
v6i ma tran hiép phuong sai (Q2) mang tinh ngéu nhién noi sinh.

V& lua chon bién s, bai viét can cr chu yéu vao cac ly thuyét kinh té vi mé vé FDIRE. Cu thé,
céc bién s6 trong md hinh déu c6 anh huéng dén lgi tirc du tu, gdm tang truong kinh té, lam phat, ty
gi4 hdi doai va thi truong chimg khoan.

Vé xay dung mé hinh, tac gia sir dung vector tw hdi quy véi hé sé thay doi thoi gian (TVC-
BSVAR). Trong d6, mé hinh vector tur hoi quy (Vector Autoregression — VAR) tinh dén sy twong téc
ctia cac bién s6 ndi sinh, dé phan anh cdu triic nén tang kinh té vi mé tai Viét Nam, v6i von FDIRE
lam trong tam.

- Thik nhat, md hinh nay mang tinh cau tric (Structural — S) gitip thé hién tam anh hudng ciia cac
¢t sdc tir mdi bién ndi sinh. Cau tric mo hinh duge xac dinh dua vao phan tach Cholesky. Cu thé, véi
phan tach Cholesky cho ma tran hiép phuong sai (Z), cac bién s6 dugc sap xép theo gia thuyét vé thir
tu tinh chat ngoai sinh giam dan, gdm: von FDI vao bat dong san, ty gia h6i doai, gia tri chimg khodn,
tang trudng va lam phat.

- Thit hai, md hinh BSVAR con c6 hé s6 thay doi theo thoi gian (Time Varying Coefficients —
TVC) dé phan anh sy thay doi hinh thdi tuong tac cta cac bién s theo thoi gian, do cac bién dong
clia nén kinh té trong giai doan dai dich COVID-19 dién ra tir dau nim 2020. M6 hinh héi quy nay
dugc phat trién boi Cogley va Sargent (2001), ké thira mé hinh vector tw hdi quy mang tinh c4u tric
(SVAR) do Blanchard va Quah (1989) phat trién tir md hinh VAR dugc dé xuat boi Sims (1980).

- Thir ba, mé hinh sir dung phuong phap udc lugng Bayesian véi gia tri tién nghiém dugc xac
dinh (prior specification) dugc 4p dung riéng cho mdi nhom thong sé can woc lugng. Cu thé, tién
nghiém duoc xac dinh twong ing v&i nhom cac thong s6 can ude lugng bao gdom: (1) cac hé s6 hoi
quy (By,...,Br) c6 phan phdi tién nghiém voi gia tri ban dau dugc gia thiét theo phan phdi chuin
(Chan & Jeliazkow, 2009); (2) ma tran hiép phuong sai (Covariance Matrix) () ctia cac ct sdc trong
qua trinh van dong ctia mé hinh duoc gia thiét 1a mot ma tran dudng chéo, voi mdi phan tir ciia duong
chéo ¢6 phan phdi tién nghiém dang gamma ngugc (Inverse Gamma) (Glen, 2017); va (3) ma tran
phuong sai phan du (Residual Covariance Matrix) (£) c6 phan phdi tién nghiém dang Wishart nguoc
(Inverse Wishart) (Nydick, 2012).

Viéc 4p dung phuong phap udc lugng Bayesian trong bai viét phit hop vi mot mau sé liéu gdm
74 quan sat (tinh dén thang 02/2023) va 5 bién s6 noi sinh. Véi s6 quan st nay khong nhiéu, phuong
phap udc lugng Bayesian tro nén thich hop, wru viét hon so véi phurong phap truyén thong (Zellner,
1985). Cu thé, phuong phéap Baysian coi hé¢ s6 udc lugng mang tinh ngiu nhién va mau sé lidu 1a cd
dinh. Vi vy, tinh hiéu qua cia hé sé udc lugng it phy thudc vao sé quan sat ciia mau sd liéu. Con
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phuong phép truyén thong, tirc 1a wéc lugng theo tan suat (Frequency) coi hé sé udc lugng mang tinh
¢d dinh (cho truéc béi mau 16n) va mau sb liéu mang tinh ngau nhién. Vi vay, phuong phap truyén
thong can s6 quan sat cang nhiéu cang tdt.

Céu triic ciia phuong trinh hoi quy da bién, v6i 5 bién noi sinh va do tré 3, s& c6 16=5x3+1 hé sd
can uéc lugng cho mdi mot phuong trinh cia mot bién ndi sinh, bao gém 15 hé sd cua cac bién noi
sinh va 1 hé sb ¢b dinh. Véi 5 phuong trinh, tong cong s& c6 80=5x16 hé sé udc luong cho mé hinh
TVC-BSVAR day du véi 5 bién noi sinh.

Theo két qua uéc lugng, md hinh khong c6 nghiém nao 16n hon gia tri 1 don vi (Unit Root), vi
véy, dat dugc tinh 6n dinh (Stability). Diéu nay tao tinh tin cay vé thong ké cho cac két qua wéc lugng
ctia md hinh. Tir d6, ndi dung phan tich tap trung vao hai két qua chinh. Thir nhét, ham phan ting day
(Impulse Response Function — IRF) dugc udc luwgng tir mo hinh dinh luwgng, dya vao phan tach
Cholesky dbi v6i ma tran phuong sai (2). Ham s nay thé hién tac dong cta ct sc dén tir sy gia ting
1 don vi trong mot bién s ndi sinh dén mdi bién s khac. Thir hai, phan tach du bao sai phan (Forecast
Error Variance Decomposition — FEVD) cho biét dong gop ctia mdi bién sé vao do dao dong du bao
ctia mot bién s6 khac.

3.1. S6liéu

B s6 liéu gdm mot mau sb theo chudi thoi gian theo thang vé nén kinh t& Viét Nam tir théang
01/2017 dén thang 02/2023. Thang 01/2017 14 thoi diém xa nhat ma (Tong cuc Thong ké, 2023) cong
b s6 liéu vé von FDIRE, con thang 02/2023 1a thoi diém co sb lidu gan day.

Vén dau tu tryc tiép nudc ngoai vao bat dong san, ky hiéu 1a (FDIRE), 1a von ding ky dau tu truc
tiép nudc ngoai vao linh vyc bat dong san hang thang theo don vi ty USD. Dong vén nay ciing duoc
phan tach thanh von ding ky méi (FDIREN) va von dang ky diéu chinh (FDIREA). Véi tinh chét cua
vbn ding ky, von FDIRE c6 thé mang dau 4m, theo nghia rang du an dau tu c6 thé bi hiy dang ky
dau tu. SO liéu nay dugc lay tir “Béo céo vé tinh hinh kinh té xa hoi hang thang” ciia Téng cuc Thong
ké (2023).

Ty gia hdi dodi, ky hiéu 1a (gNER), 1a téc d6 thay doi cia ty gia hdi doai danh nghia giita dong
noi t¢ va dong d6 la My (VND/USD) ctia mot thang nam nay so véi cling ky ndm trudc theo don vi
%. Ngoai ra, dé c6 thém danh gié, ty gia hdi dodi con duoc dai dién boi toc do thay doi cua ty gia hbi
dodi hitu hidu thuc giita ddng ndi té véi cac dong tién manh khac ciia mot thang nim nay so véi cling
ky nam truéc theo don vi %, ky hiéu 1a (gREER). Két qua phan tich véi hai bién sb nay gan nhu tuong
dong. Cé hai s6 liéu vé ty gid hoi doéi danh nghia va ty gid hoi doai hiru hiéu thyc déu dugc khai théc
tr “Dit liéu vé kinh € vi m6” ciia Ngan hang Thé gioi (2023).

Gia tri chimg khoan, ky hiéu 1a (gStock), 1a toc do thay ddi cua gia tri giao dich trén san ching
khoan ctia mét thang nim nay so voi cing ky nam trudc theo don vi %. S6 liéu nay ciing dugc lay tir
“Dir liéu vé kinh té vi m6” ctia Ngan hang Thé gii (2023).

Tang truong kinh té duoc dai dién boi toc do thay doi ctia gia tri san xuat cong nghiép cia mot
thdng nim nay so vé6i cung ky nim truéc theo don vi %, ky hiéu 1a (yGip). Trong bdi canh ma tong
san lugng ndi dia (GDP) chi dugc cong bd theo quy va nam, didu kién co ban dé gia tri san xuat cong
nghiép dai dién dugc cho (GDP) la ty trong ciia nganh cong nghiép so véi GDP mang tinh 6n dinh
theo thoi gian (OECD, 2012). Tai Viét Nam, ty trong nay ciing dang 6n dinh & mirc 32% trong giai
doan tir 2005 dén nay. Voi didu kién nay, do dao dong cua gia tri san xuat cong nghiép phan anh sat
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d6 dao dong theo chu ky ctia GDP. S liéu nay dugc lay tir “Bao c4o vé tinh hinh kinh té xa hoi hang
thang” ctia Tong cuc Thong ké (2023).

Lam phat, ky hi¢u 1a (yCpi), 1a toc d6 thay ddi ciia mirc gia chung nén kinh té ctia mot thang nim
nay so voi cting ky nam trudc theo don vi %. Con mic gia chung dugc do luong boi chi sb gia tiéu
dung (CPI — Consumer Price Index). S6 liéu nay duoc lay tir “Bao cdo vé tinh hinh kinh t& xa hoi
hang thang” cia Tong cuc Thong ké (2023).

Bang 1.
Thong ké mé ta
Bién sb ) Giatri Doléch Giatri  Giatri
uan - trung chuén nho 16n
sat binh nhét nhét
Vén FDI vio Bét dong san 74 0,22 0,55 -0,45 4,34

(FDIRE, Ty USD)

Vén FDI dang ky méi vao Bat dong san 74 0,18 0,52 -0,45 4,34
(FDIREN, Ty USD)

Vén FDI diéu chinh vio Bét dong san 74 0,04 0,28 -1,17 1,27
(FDIREA, Ty USD)

Ty gi4 héi doai danh nghia 74 0,06 0,80 449 297
(gNER, %)

Ty gia héi doai hitu hiéu thyc 74 0,03 0,99 -3,98 2,17
(eREER, %)

Gia tri ching khoén 74 0,94 6,09 -17,72 15,51

(gStock, %)

Téng truong kinh té 74 7,64 6,86 -105 24,1
(vGip, %)
Lam phat 74 3,06 1,22 097 643
(vCpi, %)

Béng 1 thong ké mo ta cac bién s6 trong bo dir lidu. Von FDI vao bat dong san c6 gia tri trung
binh dat 0,22 ty USD; véi d6 1éch chuan dat 0,55 ty USD. So véi bién s6 nay, von FDI dang ky méi
va von FDI diéu chinh déu c6 gia tri trung binh thap hon véi d¢ 1éch chuan ciing thap hon. Ty gia hdi
dodi danh nghia va hiru hiéu thuc ciing déu c6 d6 léch chuan kha cao, lan lugt dat 0,80% va 0,99%.
Gié trj chimng khoan dat trung binh 0,94% v&i do léch chuan dat 6,09%. So vdi bién s niy, ting
truong kinh té co gia tri trung binh cao hon han (7,64%) nhung d6 léch chudn gan tuong duong
(6,86%); con ty 1¢ lam phét c6 ca gia tri trung binh va do 1éch chuan thap hon, lan lugt dat 3,06% va
1,22%. Nhu vay, cac bién sb trong bo dir licu déu c6 do dao dong kha cao, tao diéu kién thuan loi dé
phan tich dong von FDIRE tai Viét Nam.
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4. Bang chirng thuc nghiém

4.1.  Ham phan iimg ddy

Vén FDI vao bat dong san (FDIRE) c6 tic dong dén cac bién sé vi mo co ban trong nén kinh té.
Theo cot dau tién bén trai cia Hinh 1, vén FDIRE nang cao téc do ting truong kinh té va thuc day
gié tri giao dich trén thi truong chimg khoan. Cu thé, theo Hinh 1 hang 4 ¢t 1, véi ca sdc gia tang 1
ty USD ciia von FDIRE, toc d6 ting trudng kinh té theo thang gia ting thém 2% ngay tai thing dau
tién. Sau do, tac dong cta ct sdc giam dan va triét tiéu sau 12 thang. Va theo Hinh 1 hang 3 ¢ot 1, voi
¢t sbc gia ting 1 ty USD cua von FDIRE, gia tri giao dich trén san chimg khoan gia ting thém 1%
ngay tai thang d4u tién, sau d6, roi xudng 0% vao thang thir hai, roi lai bat ting 1én 0,3% vao thang
thur ba, trudce khi tri¢t tiéu vao thang thir nam.

Vén FDIRE néng cao toc d¢ ting trudng kinh té thong qua co ché tich lity von dau tu. Tai Viét
Nam, bat dong san déng gop truc tiép 4,5% vao GDP va 0,5 diém phan tram vao toc do ting trudng
kinh té (Huyén Ngan, 2023). Khi dong von FDI d6 vao linh vuc nay, gia tri tich lily vén s& c6 tac
dong lan toa dbi v6i ca nén kinh té, tir 46 gitp nang cao tang truong kinh té.

Con anh hudng tich cyc ciia von FDIRE ddi véi gia tri giao dich chimg khoan chimg to strc lan
téa ctia von dau tu nude ngoai ddi véi thi truong von ndi dia. Dong vén FDI vao bat dong san tao ra
tin hiéu tich cuc déi voi linh vuc bat dong san, tir @6 anh huong dén thi truong chimg khoan. Hién
nay, trén thi truong chimg khoan Viét Nam, cac doanh nghiép trong linh vuc bat dong san co vai tro
rat quan trong, thé hién qua dong gop clia gia tri von hoa 1én dén 17% toan b thi truong, va kha ning
lién quan dén ca khu vuc tai chinh ngan hang thong qua ty trong 20% von ciia nganh ngan hang danh
cho bét dong san, tao thanh mot tr giac lién thong: Bao hiém - Ngan hang - Ching khoan - Bét dong
san (Can Van Luyc, 2023).

Tac dong ciia von FDIRE dbi véi tang truong kinh té va gia tri giao dich chimg khoan ciing c¢6 su
khac biét v6i nhau. Thir nhat, anh huong cua vén FDIRE dbi voi ting truong kinh té c6 tac dong
manh hon ddi vé6i gid tri giao dich chimg khoan. Thur hai, anh huéng ctia von FDIRE dbi véi tang
trudng dién ra trong thoi gian dai hon so véi gia trj giao dich chimg khoan. Va thir ba, anh huéng ctia
vbn FDIRE dén tang truong kinh té c6 bién d¢ dao dong it hon so v&i gié tri giao dich chimg khoén.

Ngoai ra, von FDIRE ciing gop phan dan dén sy mat gia ciia dong ndi té va tao ra lam phat trong
nén kinh té. Cy thé, tai Hinh 1 hang 2 c6t 1, véi cti sc gia tang 1 ty USD ctia von FDIRE, ty gi4 hoi
dodi danh nghia tang thém 0,06% ngay tai thing dau tién, va ting 1én 0,1% vao thang thi ba. Sau dé,
tac dong cta ct soc giam dan va triét tiéu sau 10 thang. Va theo Hinh 1 hang 5 cot 1, vdi ¢l sbc gia
tang 1 ty USD ctia von FDIRE, ty 1¢ lam phat ting dan, v6i muc gia tang thém dat 0,25% tai thang
thir nam, sau do, triét tiéu dan dan sau 12 thang. Ciing theo biéu d6 & Hinh 1, tac dong cta vén FDIRE
dén ty gia hoi dodi co tinh dao dong cao, trong khi tic dong dén ty 1¢ lam phat co do dao dong thap
hon nhung véi thoi gian 1au hon.
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Hinh 1. Ham phan tng day
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Nguon: Két qua uéce luong tir mé hinh dinh lugng.

Ham phan tmg déy ciing ghi nhan cach thirc bién s vén FDIRE chiu sy chi phdi ciia cac bién sé
vi md khac. Theo Hinh 1 hang 1, vén FDIRE s& gia ting trong vong 3 thang khi ¢6 ¢t séc trong ty
gia héi doai va ting trudng kinh té. Nhung sy gia ting nay sau d6 dugc trung hoa boi su sut giam
trong cac thang tiép theo, rdi triét tiéu dan trong vong 12 thang. Con vén FDIRE lai chiu anh huéng
theo cach thirc nguoc lai boi gia tri giao dich chung khoan va ty 18 lam phat. Ct sbc gia ting cia hai
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bién s6 nay déu lam suy giam vén FDIRE trong vong 3 thang dau tién, sau do, lai thuc ddy vén FDIRE
trong vai thang tiép theo, rdi triét tiéu din sau 12 thang.

4.2.  Phdn tach dy béo sai sé
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Hinh 2. Phan tich dy bao phuong sai
Nguon: Két qua wée luong tir mé hinh dinh luong.

Hinh 2 thé hién vai tro cia cac bién sé dbi voi 1% dao dong ctia mot bién sb trong tuong lai. Tai
Hinh 2 hang 1 c6t 1, d¢ dao dong cua vbén FDIRE chu yéu chiu su chi phéi ctia chinh bién sb nay
trong qua khir, voi mirc do dong gop cua cac bién dong giam din nhung van dat khoang 50% sau 12
thang. Didu nay ham ¥ ring, khi gia tri cia von FDIRE dang & mirc cao, bién s nay s& nhiéu kha
ning van tiép tuc duy tri & mirc cao sau khoang thoi gian vai thang tiép theo. Bén canh do, khi xép
theo thir tr quan trong giam dan trong dong gdp vao d6 dao dong ciia vén FDIRE, danh sach cac bién
s6 gdbm gia tri giao dich chung khoan, ting trudng kinh té, ty gia hdi doai va ty 16 lam phat.
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Khi xem xét dong gop cta vén FDIRE vao do dao dong cia cac bién s6 khac, von FDIRE dong
g6p nhiéu nhét vao tang truong kinh té (Hinh 2 hang 2 cot 1), tiép theo 1a ty 1¢ lam phat (Hinh 2 hang
2 ¢ot 2), ty gia héi doai danh nghia (Hinh 2 hang 1 ¢t 2) va gia tri giao dich chimg khoan (Hinh 2
hang 1 cot 3). Két qua nay xac nhan vai trd cta von FDIRE nhu mt loai hinh von dau tw nuéc ngoai
d6i véi tang truong kinh té ctia nudc nhan dau tu. Ngoai ra, von FDIRE ciing c6 vai trd kha quan
trong ddi voi ty 16 lam phat, thong qua kénh diéu tiét lugng cung noi té trong tuong quan véi lugng
ngoai t& di kém voi von dau tu nude ngoai.

Hinh 2 ciing ghi nhan mot két qua déng luu ¥ vé mirc bién dong ciia cac bién s6 vi md. Céc bién
sO vé ting truong kinh té va ty gia hdi dodi déu c6 mirc d dai dang (Persistence) theo thoi gian, trong
khi ty 1& lam phat lai c6 mirc ¢ hiru thip hon. Piéu nay ham y rang khi dang & mic cao, ting trudng
kinh té ¢6 xu huéng manh hon dé tiép tuc duy tri & mirc cao, con ty 18 lam phat c6 xu hudng yén hon
dé tiép tuc & muc cao.

4.3, Phan tich trwong hop dién hinh ciia giai doan 2020-2021

Giai doan 2020-2021 chting kién céac dién bién manh nhét cua dai dich Covid-19 tai Viét Nam va
trén thé gioi. Pai dich di gia tang tinh khong chic chin (Uncertainty) ciia méi truong kinh doanh
qudc té, véi su gian doan ciia chudi cung mg toan cau va kém theo su thay d6i ciia cac dong von dau
tu quéc té.

Vén FDIRE tai Viét Nam da thay doi trong giai doan dai dich COVID-19 nay. Cu thé, d6 dao
dong cta von FDIRE d gia ting dang ké, véi mirc cao nhét dat 0,99 ty USD vao thang 07/2020 va
thép nhét dat (—0,45) ty USD vao thang 10/2020. Sau d6, bién d9 dao dong ciia vén FDIRE ciing da
giam han, chi trir mirc ting dot bién dat 1,04 ty USD vao thang 02/2022. Va mic di ¢6 su thay d6i
trong bién do dao dong, gia tri trung binh ciia von FDIRE gan nhu 6n dinh trong giai doan dai dich
COVID-19.

Trong khi bién d6 dao dong cao ciia vén FDIRE c6 thé duge gidi thich bi mirc d¢ rii ro gia ting
gdy ra boi dai dich, thi hai dic diém con lai ciia dong von nay rat dang chi y, gom: (1) gia tri gia ting
trong dai dich; va (2) sém quay lai mirc on dinh. Cu thé:

- Thit nhdt, von FDIRE gia tang trong dai dich, ngay ca khi tang truong kinh té cia Viét Nam da
suy giam dang ké. Tc d9 ting truong da giam tir 7,02% xudng con 2,48% trong ndm 2020, va 2,59%
vao nam 2021. Néu xét theo quy, ting truong kinh té tham chi roi xudng mirc m, dat (—6,4%) vao
quy 111/2021. Nhin chung, mé hinh s& kho giai thich duge xu huéng nay, nhung néu xét rd hon vé co
cAu ctia von dau tu nude ngoai, nguyén nhéan c6 thé duoc goi md rd rang hon. Cu thé, vén dau tu dang
ky bao gom vén ding ky méi va von ding ky diéu chinh. Von FDIRE dang ky méi da suy giam trong
nam 2020, chi dat 0,99 ty USD, nhung vén FDIRE ding ky diéu chinh lai gia ting trong nim 2020,
dat 1,26 ty USD.
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Hinh 3. Vén dau tu tryc tiép nude ngoai vao bat dong san 01/2019-03/2023

Nguoén: Téng cuc Théng ké (2023).

Trong khi von dang ky maéi dai dién cho cac doanh nghi€p nudc ngoai mdi vao thi truong ndi dia,
vbn dang ky diéu chinh thé hién cho kha ning mo rong co s dau tu tai Viét Nam. Do do, viéc von
FDIRE ding ky gia ting trong dai dich COVID-19 dugc din dit boi qua trinh mé rong kinh doanh
tai Viét Nam boi cac doanh nghiép nudc ngoai. Piéu nay cling phut hop véi dién bién cia ting truong
kinh té, khi ma niam 2019, GDP tang 7,02%; cao hon cac toc do trong 7 nam giai doan 2011-2017,
va chi thip hon mtc 7,08% cta nam 2018. Trién vong nay da thic ddy cac doanh nghiép c6 von dau
tu nudc ngoai 1én ké hoach mé rong dau tu cho nam 2020; vi vay, von FDIRE dang ky diéu chinh
tiép tuc gia ting, va dan dén tong von FDIRE dang ky van ting, bat chap dién bién bat thuong ciia
nén kinh t.

- Thit hai, von FDIRE di 6n dinh tr lai mot cach kha nhanh chéng. Ké tir dau nam 2021, gié tri
vbn FDIRE d3 quay trd lai khoang dao dong nhu thoi diém trude dai dich, ngoai trir duy nhat 1 thang
dot bién vao thang 2/2022. Pic diém nay c6 thé dugc giai thich rang von FDIRE van bam sat véi dién
bién tdng trudng cua nén kinh té, khi ma trién vong phuc hoi d3 bat dau tir ndm 2021 véi toc do tdng
truong dat 2,58% va gia ting manh 1én 8,02% vao nam 2022. Hon nira, ciing gidng nhu von FDI néi
chung, vén FDIRE duy tri dugc sy 6n dinh khi nén tang vi mo nhu ting trudng, lam phat va ty gia
héi doai con 6n dinh.

5. Két luan

Bai viét nay phan tich von dau tu truc tiép nudc ngoai vao bat dong san (FDIRE) tai Viét Nam
v6i mot md hinh vector tu hdi quy c6 hé sé thay d6i theo thoi gian va bo dir lidu theo thang tir 01/2017

66



Ly Pai Hung (2023) JABES 34(9) 54-69

dén 02/2023. Vén FDIRE c6 tac dong thuc day tang truong kinh té va gié tri giao dich chimg khoén,
dong thoi, ciing dan téi sy gia tang clia lam phat va mat gia ctia dong noi té.

Két qua nghién ciru ham ¥ rang cac chinh sach gitip 6n dinh kinh té vi mé, thé hién qua viéc duy
tri dugc nhip do ting truéng 6n dinh va mirc lam phat thap, ciing gitp thu hat thém vén FDIRE vao
Viét Nam. Nhung nguoc lai, vi von FDIRE vira thuc déy ting truéng ma ciing dan dén lam phat ting
va dong ndi té mat gia, nén cac giai phap thu hut vén FDIRE (nhu cai cach hanh lang phap luat) can
dugc di kém voi cac giai phap vé tién té gitp chong lam phat va 6n dinh ty gia.

Trong twong lai, chu d¢ vé& von FDIRE c6 thé dugc trién khai ¢ cap d6 kinh té ving va dia phuong
dé danh gia cac xu huéng phan bo von theo khong gian dia 1y. Hién nay, theo mét s6 nghién ctru gan
day nhu Kim (2020), vén FDIRE dang tap trung & cac d thi 16n, nhu Ha Noi va TP.HCM, va thuong
theo sat dong von FDI vao linh vuc cong nghiép ché bién ché tao.
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