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Bai bdo khoa hoc

Ngay nhdn bai:

Pau tu tryc tiép nudc ngoai (FDI) dong vai trd quan trong trong
viéc thc day ting truong kinh té cta cac qudc gia va chiu tac dong
tir nhiéu yéu t6 khac nhau. Muc tiéu ctia nghién ctru nay 1a phan
tich méi quan hé giira ty gia hdi doai va FDI trong bbi canh nén
kinh t& m¢& cira cta Viét Nam. Dit liéu duoc thu thap tir Nién giam
thong ké Viét Nam trong giai doan tir 2012 dén 2023, va phuong
phap hoi quy phan vi dugc ap dung dé kiém tra anh hudng cia su
bién dong ty gia hdi doai d6i v6i dong von FDI trong dai han. Két
qua nghién ctru cho thay ton tai mdi quan hé tiéu cuc giita ty gia va
FDI, khi dong noi té mét gia, dong vén FDI vao Viét Nam cé xu
huéng giam. Do do, Ngan hang Nha nudc can ap dung chinh sach
ty gia linh hoat, tranh bién dong qua mirc c6 thé gy tim 1y bt on
cho nha dau tu. Pong thoi, Chinh phi can trién khai cac bién phap
kiém soat lam phat hiéu qua dé dam bao mai truong kinh té vi mo
on dinh, tir d6 tao diéu kién thuan loi cho FDI. Piéu nay doi hoi sy
phéi hop chit ché giita chinh sach tién té, chinh sach tai khoa va
céc bién phap hd tro dau tu, dam bao tinh nhét quan trong viéc thu
hut va duy tri dong vén FDI bén viing.

T khéa: Pdu tur true tiép mede ngoai, Hoi quy phén vi, Ty gid héi dodi
Abstract:

Foreign direct investment (FDI) plays a crucial role in promoting
economic growth in various countries and is influenced by multiple
factors. This study aims to analyze the relationship between
exchange rates and FDI within the context of Vietnam’s open
economy. Data were collected from the Vietnam Statistical
Yearbook for the period from 2012 to 2023, and the quantile
regression method was applied to examine the long-term impact of
exchange rate fluctuations on FDI inflows. The findings indicate a
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negative relationship between exchange rates
and FDI, wherein the depreciation of the
domestic currency tends to reduce FDI
inflows into Vietnam. Therefore, the central
bank should adopt a flexible exchange rate
policy to minimize excessive volatility that
may generate uncertainty among investors.
Concurrently, the should
implement  effective control

government
inflation

measures

stability,

to safeguard macroeconomic
thereby creating a favorable
environment for foreign direct investment
(FDI). Achieving this objective requires close
coordination between monetary policy, fiscal
policy, and investment support measures to
maintain consistency in attracting and
sustaining FDI inflows in a sustainable

manner.

Keywords: Foreign direct investment,
Quantile regression, Exchange rate

1. Giéi thi¢u

Toan cau hoa va hoi nhap qudc té dang
dién ra manh mé trén quy mé toan cau, khong
chi d6i v6i cac qudc gia phat trién ma con dic
biét quan trong d6i v6i cac qubc gia dang phat
trién. Trong bbi canh nay, dau tu truc tiép
nuée ngoai (FDI) tré thanh mot ngudn vén
quan trong, thiic ddy su phat trién va chuyén
minh cua nén kinh té toan cau. Déi voi Viét
Nam, qubc gia dang phat trién, khu vuc FDI
khong chi dong vai trod 12 yéu t then chdt giup
gia ting toc do tang truong kinh té ma con gop
phan nang cao chét luong doi song xa hoi.
Néam 2023, FDI da dong gop 22,2% vao tang
truong GDP, chiém 73,1% ty trong xuét khau
va khoang 8,5% tong thu ngan sach nha nudc.
Xuit siéu ctia cac doanh nghiép FDI gop phan
lam giam b&t mirc nhép siéu cua cac doanh
nghiép trong nudc, dong thoi gitup can bing
can can thuong mai quéc té. Khu vuc FDI da
hd tro sy phat trién ciia nhidu nganh cong
nghiép trong diém nhu dau khi, ché tao, cong
nghé thong tin, vién thong, dich vu tai chinh,
ngan hang, bao hiém, kiém toan va dao tao
ngudn nhan lyc chat lugng cao. Thém vao do,
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viéc thu hut FDI da tao ra hon 5 triéu viéc lam
truc tiép va hang tridu viéc lam gian tiép khac.
Céac doanh nghi¢p FDI ciing dong vai tro quan
trong trong viéc chuyén giao cong nghé tir cac
qudc gia phat trién vao Viét Nam, qua dé tng
dung va cai tién cong nghé phu hop véi didu
kién kinh té-xa hoi ciia dat nudc.

Trong bdi canh phat trién kinh té - xa hoi
hién nay, Vi¢t Nam da cht trong manh mé dén
viéc thuc day va thu hat dau tu truc tiép nudce
ngoai (FDI). Chinh sach wu d3i thué, dic biét
1a thué thu nhap doanh nghiép va thué xuit
nhap khau, di tao diéu kién thuén loi cho céac
nha dau tu nudc ngoai. Bén canh do, Viét
Nam ciing tién hanh céi cich hanh chinh va
hoan thién méi truong phép 1y nham bao dam
tinh minh bach, cong khai, dong thdi bao vé
quyén loi hop phap cta cac nha dau tu, dic
biét 1a dam bao su cong bang ddi voi nha dau
tu nude ngoai. Chinh phu Viét Nam, véi muc
tiéu duy tri 6n dinh nén kinh té vi mo, da thuc
hién chinh sach ty gia linh hoat thong qua
Ngén hang Nha nuéc, nham bao vé sy 6n dinh
ctia dong Viét Nam (VND) trong b6i canh lam
phat va bién dong kinh té toan cau. Piéu nay
gop phan quan trong giup Viét Nam duy tri
strc hap dan ddi v6i cac nha dau tu. Pong thoi,
Viét Nam ciing di ky két 17 hiép dinh thuong
mai tu do (FTA), tao co hdéi md rong thi
truong xuat khau va thu hit dong von FDI tir
nhidu qubc gia trén thé gioi. Nhitng chinh
sach va nd lyc nay khong chi giup Viét Nam
nang cao vi thé quéc gia ma con dam bao sy
phat trién bén vimg trong dai han.

Tir goc d6 mot qudc gia c6 ty gia 6n dinh
v6i muc bién dong thap, yéu té nay dong vai
trd quan trong trong viéc duy tri sy 6n dinh
ctia nén kinh té vi mo. Nguoc lai, ty gia bi
dinh gia quéa cao hodc qua thp c6 thé dan dén
sy mat can bang trong nén kinh té, 1am cho
mdi trudng dau tu tré nén thiéu on dinh. Tinh
trang nay c6 thé khién cic nha dau tu chuyén
hudng tim kiém co hoi tai cc thi truong khéc,
ttr d6 1am giam dong vén FDI vao qudc gia d6
va chuyén huéng dau tu sang cac qubc gia co
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ty gia 6n dinh hon. Sy bién dong cua ty gia
hién hanh c6 thé tac dong dén ky vong ty gia
clia cac nha dau tu, tir d6 anh hudng dén cac
quyét dinh diu tu cta ho. Thém vao do, su
thay dbi trong ky vong ty gia con c6 thé dan
dén su diéu chinh trong cac loai hinh dau tu
true tiép nude ngoai. Do do, bién dong ty gia
phan 4nh kha ning cua nén kinh té trong viéc
dbi pho vé6i cac yéu té tac dong bén ngoai,
didu nay anh huong tryc tiép dén mirc do tin
tuong ciia cac nha dau tu, tir d6 1am thay d6i
lwong von FDI d6 vao qubc gia d6. Hon nita,
su bién dong nay con ¢ thé anh huong dén
quyét dinh cua cac nha dau tu vé viéc ting
giam von FDI hodc thay doi cac hinh thirc dau
tu tryc tiép vao qudc gia nhan dau tu.

Trong nam 2024, chu dé nghién ctru vé ty
gi4 hdi doai da thu hit sy quan tim dang ké tir
cac nha nghién ctu, dac biét trong bdi canh
tinh hinh kinh té thé gi¢i ddy bién dong. Khi
nhu ciu tiéu dung tai My va cac qudc gia chau
Au suy giam, nhiéu qubc gia nhu Nhat Ban da
thuc hién chinh sach pha gia dong tién cua
minh nhdm thic day xuat khau. Trong bdi
canh do, cac nha lam chinh sach ¢ Viét Nam
cling dang dat ra cau hoi liéu c6 nén ap dung
chinh sach pha gia dong tién nhu Trung Qudc
hay Nhat Ban dé khuyén khich xudt khau
trong khi lgi thé so sanh cua Viét Nam dang
dan bi thu hep. Vi vay, nghién ciru nay sé& tap
trung vao viéc phan tich mdi quan hé giira
bién dong ty gia hdi doai va kha niang thu hit
FDI vao Viét Nam, tir d6 dé xuat cac khuyén
nghi cho cac nha hoach dinh chinh sich vé
viéc kiém soat va diéu chinh cac chinh sach
tién t& phii hop véi tinh hinh kinh té - xa hoi
cua Viét Nam.

2. Co s6 1y thuyét

M6 hinh OLI (Ownership, Location,
Internalization) cua Dunning (1988) nghién
clru cac yéu td tac dong dén dau tu truc tiép
nuée ngoai (FDI) thong qua ba yéu t6 chinh:
S hitu, dia diém va noi bo hoa. V& Iy thuyét,
moé hinh nay cung cap mot khung 1y thuyét
gitip hiéu rd hon vé cac yéu td vi mé va vi mo
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tac dong dén dong co dau tu va quyét dinh lua
chon dia diém dau tu cta cic cong ty da qudc
gia khi mo rong hoat dong ra qudc té. Theo
Dunning (1988), dé co thé canh tranh véi cac
doanh nghiép trong nudce ¢ thi truong nudc s
tai, cac cong ty da qudc gia can sé hitu nhirng
loi thé dac thu. Nhing loi thé nay bao gém
quyén s hitu tai san, loi thé dia 1y va kha nang
ndi bo hoa cac hoat dong san xuit. M6 hinh
OLI nhin manh tac dong truc tiép cua ty gia
thuc dén dong vén FDI, lap ludn réng mot
trong nhimg yéu té thuc diy FDI 1a mong
mudn cua cac cong ty da qudc gia tim kiém
cac dia diém co6 chi phi san xuét thdp hon,
bao gdm ca chi phi lién quan dén ty gia. Bén
canh d6, Dunning (1993) ciing cho ring
quyét dinh dau tu cua cac cong ty mudn so
hitu tai san sinh 10i tai cic qubc gia khac
thuong bi anh hudng boi cac yéu td tai chinh
va ty gia hdi doai.

3. Tong quan ti liéu

3.1. Tong quan nghién civu thwe nghiém

Pau tu truc tiép nudc ngoai (FDI) 12 quéa
trinh chuyén giao v6n hodc tai san tir qubc gia
dau tu (nudc di dau tu) sang quéc gia tiép
nhan dau tu. FDI déng vai trd quan trong
trong viéc bo sung ngudn von cho nén kinh té,
nang cao trinh d6 k¥ ning, kién thirc, ciing
nhu tiép nhan chuyén giao cong nghé tir cac
qudc gia c6 nén kinh té phét trién (Hermes &
Lensink, 2003). Cac dy an FDI, thong qua
viéc thiét 14p cac co so san xudt va kinh
doanh, d3 tao ra nhiéu co hoi viéc 1am cho lao
dong dia phuong, gop phan giam ty 18 that
nghiép. Bén canh do, FDI con céi thién chét
luong cong viée bang cach ap dung céc tiéu
chuan qudc té, to chirc cac chuong trinh dao
tao chuyén mén va chuyén giao k¥ ning tir
cac doanh nghi€p nudc ngoai, qua do nang
cao trinh do lao dong va tao nén tang vimg
chic cho sy phat trién kinh té bén vimng cua
quéc gia (Basu & Guariglia, 2007). Pic biét
d6i voi cac qubc gia dang phat trién, FDI 1a
yéu to thuc day tang truong kinh té - xa hoi
trong ca ngan han va dai han, gop phan cai
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thién co so ha téng, nang cao chét luong
ngudn nhan lyc, va thuc day hoi nhap kinh té
qudc té. Hon nita, nhd vao hiéu umg lan toa
cua canh tranh va hop tac gitta cdc doanh
nghi¢p FDI va doanh nghiép ndi dia, FDI gitp
thu hep khoang cach phat trién kinh té giira
cac qudc gia.

Pau tu truc tiép nudc ngoai (FDI) chiu
tac dong tir nhidu yéu td, da duoc 1y thuyét va
nghién ctru kinh té giai thich. Mot trong
nhimng yéu t6 quan trong nhat 13 co so ha ting.
Céac qudc gia so hiru hé thdng co so ha ting
hién dai va chét luong cao thuong 1a diéu kién
thudn 1oi cho doanh nghiép nudc ngoai giam
thiéu chi phi van hanh, ndng cao hiéu qua san
xuat va thu hat dau tu (Jordaan, 2004). Theo
mo hinh OLI (Dunning, 1979, 1980), loi thé
vé dia diém 1a yéu té thuc day cac cong ty da
qudc gia dau tu vao cac thi trudng nudc ngoai.
Cu thé, cac cong ty nay luya chon dau tu vao
céc qudc gia co chi phi dau vao san xuat thap
hon hodc dé dang tiép can hon, bao gom dat
dai, von, lao dong va tai nguyén thién nhién
so v&i trong nudc.

Ngudn nhan lyc cling dong vai trd quan
trong trong viéc thu hut FDI. Nhiéu nghién
clru d3 chi ra mbi quan hé tich cuc giita chat
luong ngudn nhan lyc va dong von dau tu truc
tiép nudc ngoai, khang dinh vai trd quyét dinh
ciia con ngudi trong viéc hip dan FDI
(Noorbakhsh va cong su, 2001). Bén canh do,
cac nghién ctru ciing kiém chung tac dong ctia
chinh sach thu hit dau tu ddi voi dong vén
FDI, mic du két qua van co su khac biét.
Loree & Guisinger (1995) chi ra ring cac
chinh sach wu d3i dau tu cta chinh phu c6 tac
dung tich cuc d6i véi dong von vao. Tuy
nhién, Hoekman & Saggi (2000) lai cho rang
cac chinh sach nay co thé bi han ché, chi hiéu
qua véi mot sé loai hinh FDI nhit dinh va
khong tao ra tac dong tich cuc trén quy mo
toan bd nén kinh té.

Miic séng ciing 12 yéu t6 quan trong trong
viéc thu hut FDI, dugc thé hién qua céc yéu tb
nhu thu nhap, GDP binh quan dau ngudi, ting
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trudng kinh té, 6n dinh chinh tri, tu do c4 nhan
va chat lugng méi truong. Theo UNCTAD
(1998), muc séng cao tao ra moi trudng kinh
doanh thuén loi, nhd nhu cdu ndi dja manh
m&, qua d6 thu hut cac nha dau tw nude ngoai.
Téng hop lai, kha nang thu hat FDI cta mot
quéc gia duoc quyét dinh boi su két hop gitra
cac yéu td kinh té, chinh tri, x3 hdi cua quéc
gia tiép nhan va chién luoc dau tu cua céac
doanh nghiép nudc ngoai. Piéu nay khong chi
anh huong dén dong vén FDI ma con thuc day
su ting trudng kinh té va nang cao ning lyc
canh tranh cia qudc gia d6 trén thi truong
quéc té.

Ty gia héi doai da tir 1au duoc x4c dinh 1a
yéu td quan trong anh hudng dén quyét dinh
lua chon dia diém dau tu cua cac cong ty da
qudc gia, dong thoi thu hit sy quan tim
nghién ctru tir nhidu hoc gia. Ké tir thap nién
80, nhidu nghién ciru quéc té da chi ra tac
dong cua ty gia dbi véi dong von dau tu truc
tiép nudc ngoai (FDI). Froot & Stein (1991)
cho rang ty gia co thé c6 tac dong nguoc chiéu
d6i voi FDI; cu thé, khi dong tién cia qudc
gia nhan dau tu giam gia, cdc nha dau tu nudc
ngoai s€ ¢o lgi hon trong viéc mua tai san ndi
dia v6i chi phi thap, khuyén khich dong vén
FDI chay vao. Nghién ctru thuc nghiém trong
giai doan 1973-1988 cua Froot va Stein
(1991) cho rang khi USD giam gia, vén FDI
vao Hoa Ky tang 1én do gia tri ctia cai doi ra
USD ting, lam nha dau tu nudc ngoai gidu co
hon. Tuong tu, Xing & Zhao (2003), nhan
thdy khi dong tién nuwéc nhan dau tu mat gia,
céc cong ty da qudc gia (MNEs) c6 xu hudng
gia tang dong von FDI vao qudc gia d6. Ly do
1a ho ¢6 thé tan dung chi phi san xuét thép dé
tao ra san pham c6 gia canh tranh hon khi xuat
khau vé nuéc me. Ngoai ra, theo Liu (2006)
khi dong CNY lién tyc giam gia (1989-2006),
céc nha dau tu dén tir Dai Loan va Hong Kong
d3 day manh dong vn dau tu truc tiép nude
ngoai vao Trung Quéc dé tan dung duoc
ngudn nhan cong lao dong gia ré.
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Tuy nhi€n, mot sb nghién ctru khac,
chang han nhu Campa (1993), néu myc tiéu
cua FDI 1a phuyc vu thi truong néi dia tac la
thanh 1ap cong ty tai nuéc nhan dau tu va ban
san pham tai nudc d6, khi ddng tién nudc
nhan dau tu tang gid, loi nhuan ky vong cua
nha dau tu (tinh bang ngoai té ting 1én) sé& thiic
day dong vdn FDI chay vao. Nghién ciru cia
Kiyota (2004) ciing chi ra rang déng tién nudc
tiép nhan dau tu ting gia so v4i dong JPY cua
Nhat, dong von dAu tu tir Nhat vao cac nude
do6 cling s€ gia tang. Trong khi d6, nghién ctru
ctia Itagaki (1981) lai cho rang ty gia khong
c6 tac dong dén quyét dinh dau tu nudc ngoai,
v6i co so 1y thuyét dua trén 1y thuyét ngang
gia sttc mua cia Gustav Cassel (1920). Mot
nghién ctru khéc ciia Bouoiyour & Rey (2005)
da do luong sy chénh léch gitra ty gia thuc da
phuong hién tai va ty gia thyc da phuong can
bang, dong thoi xem xét anh hudng cua sy
chénh léch nay dén dong von FDI. Tuy nhién,
két qua nghién ctru thyc nghiém dbi véi
Morocco trong giai doan 1960-2000 khong
phat hién mdi quan hé c6 y nghia thong ké
gifta chi s6 nay va dong vén FDI. Do d, tac
dong cua ty gia dbi voi FDI khong chi don
gian 12 mdi quan hé tuyén tinh ma con chiu sy
chi phdi ctia nhiéu yéu t6 khac nhau, bao gdm
diéu kién kinh té vi mo, chinh sach dau tu va
dic diém cua cac cong ty dau tu.

Dé hiéu rd hon vé mirc do va co ché tac
dong cua ty gia hdi doai ddi voi dong vén
FDI, cac nghién ctru trudc day da ap dung mat
s6 phuong phap nghién ctru thuc nghiém.
Chang han, Boyd va cac cong su (2001) da sir
dung mé hinh ty hdi quy (AR) trong nghién
ctru ctia ho va nhan thay sy bién dong cia ty
gia héi dodi thyc tai cac qudc gia nhur Phap,
buc, Nhat Ban, Hoa Ky va Ha Lan c6 anh
hudng dang ké dén dong von FDI trong giai
doan ttr nam 1970-1990.

Trong khi d6, Han (2014) da két hop phan
tich so sanh va phén tich thuc nghiém dé chi
ra rang su bién dong cua ty gia hdi doai thuc
gitta dong Nhén dan té (CNY) va dong USD
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khong co tac dong rd rét dén dong von FDI tir
My vao Trung Qudc trong ngin han. Tuy
nhién, vé lau dai, ty gia thuc cua CNY so véi
USD lai ¢6 anh hudng bén vimng dbi véi dong
vbn FDI tir M¥ vao Trung Qudc.

Xiao (2013) da st dung mo hinh trong luc
két hop véi cac bién gia dé phan tich dir liéu
thyc nghiém va két luan ring ty gia hdi doai
thuc ctia CNY ¢6 mbi quan h¢ tiéu cuc véi kha
ning thu hat FDI vao Trung Qubc. Bén canh
d6, mirc d6 tac dong giira hai yéu td nay cé su
bién d6i theo ting giai doan khac nhau.

Boateng va cong sy (2015) da 4p dung dir
lidu theo quy dé phan tich tac dong cua cac
yéu t6 kinh té vi mo6 dén dong vén FDI vao Na
Uy trong giai doan 1986-2009. Nghién ctru
nay di xem xét cac yéu t6 vi mo nhu lam phat,
cung tién, ty 18 that nghiép, 1ai suét, va chi ra
rang ty gia h6i doai co tac dong cliing chiéu va
¢6 ¥ nghia thong ké d6i v6i dong von FDI vao
Na Uy. Cu thé, su gia tang gia tri ciia dong noi
t¢ Na Uy (NOK) trong giai doan nay da thuc
day dong von FDI vao qudc gia nay.

Cudi cing, nghién ctru ctia Jiatong Ju va
cong sy (2023) danh gid tac dong cua ty gia
ddng Yén Nhat dén dong FDI vao Nhat Ban,
sir dung phuong phap kiém dinh ddng lién két
va kiém dinh nhan qua Granger két hop vai
mo hinh hdi quy véi 8 do tré (j=1,...,8). Két
qué cho thiy ty gia hdi doai thyuc cia Nhat Ban
¢6 anh huong khong dang ké dén dong FDI
vao qudc gia nay. Piéu ndy chi ra rang su mat
gia cta dong Yén khong phai 1 dong luc dang
tin cdy ddi v6i dong von FDI. Vi vay, thay vi
can thiép dé pha gia dong noi t&, viéc duy tri
su on dinh twong ddi cua ty gia déng Yén co
thé co loi trong viéc cung ¢ niém tin cta céac
nha dau tu nude ngoai vao dong Yeén.

3.2. Lan song FDI vao Viét Nam

Trong hon ba thap ky qua, ké tir khi bt
dau cong cudc ddi moi va ban hanh Luat Pau
tu truc tiép nudc ngoai (FDI) dau tién vao
nam 1987, Viét Nam d3 tré thanh mot diém
dén hip dan d6i vé6i cac nha dau tu qudc té.
Tong s6 du an FDI dang ky, gia tri FDI dang
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ky va von FDI thuc hién déu c¢6 xu hudng gia
ting qua cac giai doan, mic du ¢ nhimg bién
dong nho trong ngén han. Pac biét, tirnam 2010,
sau khi gia nhap WTO va vuot qua cude khung
hoéang tai chinh toan cau 2008-2009, Viét Nam
da thu hat nhiéu doanh nghiép 16n véi cac du 4n
dau tu quy mo 16n, ¢6 vén dau tw/du 4n tir 1 ty
USD tr¢ 1én. Diéu nay da giup Viét Nam tro
thanh trung tAm san xuét cac san pham cong
nghé cao, bao gém dién thoai di dong, may tinh
bang va céc thiét bj dién tir khac.
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Giai doan 2016-2023 duoc xem la thoi
ky tang truéng manh mé trong thu hut FDI
vao Viét Nam, v6i nhitng két qua 4n tuong vé
s6 lugng duy 4n, tong von dang ky va von thuc
hién. Dong vén FDI vao Viét Nam di ting
truong tor 1,3 ty USD vao nam 1991 Ién
khoang 39,39 ty USD vao nim 2023. S6
lugng du an FDI dang ky mdi cling tang
manh, tir 152 du an vao nam 1991 1én 3.314
du 4n vao nam 2023. Tinh dén nam 2023, tong
v6n FDI d thu hat dwoc tir nam 1987 dén nay
dat hon 460 ty USD, trong dé c6 62,5% tong
vbn dau tu ding ky van con hiéu luc.
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Hinh 1: Téng von ding ky (triéu USD), von thuc hién (triéu USD) va sé du an ding ky
mdai vao Viét Nam, giai doan 1988-2022

Nguon: Tong hop tir Dit liéu ciia Tong cuc Thong ké qua cdc nam

Ké tir dau nam 2020, sy bién dong manh
mé& cia nén kinh té toan cau do dai dich
Covid-19 da anh huong khong nhé dén dong
v6n FDI toan cau, dan dén sy suy giam dang
ké. Cung voéi cac bién dong kinh té toan cau,
moi truong dau tu tai Viét Nam cling chiu tac
dong tiéu cuc trong ba nam qua, do nhiing lo
ngai vé cac rui ro trong diéu kién kinh té hién
tai. Cu thé, tong von ding ky ctia cac nha dau
tu nudc ngoai vao Viét Nam dat 28,53 ty
USD, giam 25% so véi nam 2019, trong khi
v6n thyc hién udc tinh dat 19,98 ty USD,
tuong duong 98% so voi cung ky nam 2019
(B6 Ké hoach va Dau tu, 2020).

Tuy nhién, budc sang nim 2023, vén FDI
thuc hién tai Viét Nam da dat 23,1 ty USD,
tang 3,5% so v41 ndm 2022. Day la muc tang
cao nhit va 4n tuong ké tir khi dai dich Covid-
19 bung phat vao nam 2020 va da duoc kiém
soat hoan toan vao nam 2022 (trong d6, nam
2020 giam 25%, nam 2021 tang 9,2%, va nam
2022 giam 11%). Murc tang truong 3,5% trong
nim 2023 phan anh sic hap din cua moi
truong dau tu tai Vit Nam, dong thoi thé hién
niém tin cta cac nha dau tu qudc té vao tiém
nang phat trién kinh té ciia quic gia nay.
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Hinh 2: Chi s6 hiéu qua FDI ciia ciac nwéc ASEAN, 2010-2020
Nguon: Tinh todn trén dir liéu ciia UNCTAD (2022); World Bank (2022)

So véi cac quéc gia trong khu vuc, Viét
Nam di chiém tir 7-10% tong vén FDI vao
ASEAN trong giai doan 2010 - 2021, xép thir
ba trong khu wvuc, chi sau Singapore va
Indonesia. Chi s6 hiéu qua thu hut FDI cta
Viét Nam trong giai doan nay duy tri 6n dinh
va dat mirc cao so voi mot s6 qubc gia khac
trong khu vuc, dac biét trong giai doan 2016—
2020 khi chi sb nay vugt trgi hon so voi
Indonesia va Malaysia. Diéu nay cho thay
Viét Nam c6 kha nang thu hut FDI hi¢u qua
hon nhiéu qudc gia trong ASEAN va ludn
theo sat xu hudng chung cua khu vyc. Vao
nam 2021, Viét Nam da thu hut khoang 1,58%
tong von FDI toan cau, chiém 8,9% vén FDI
vio ASEAN va 22,6% vén FDI dau tu vao
nhém cac qudc gia "con hd mai" clia chau A,
bao gém Théai Lan, Indonesia, Malaysia,
Philippines va Viét Nam (UNCTAD, 2022b).
Nhitng két qua nay khong chi phan anh kha
nang canh tranh vuot trgi cua Viét Nam ma
con chimg minh tiém ning 16n cua qubc gia
trong viéc thu hut dong von FDI, dic biét
trong bdi canh nén kinh té ngay cang hoi nhap
sdu rong vao thi truong qudc té.
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4. Phuwong phap nghién ciru

4.1. Nguon dit ligu

Dt liéu nghién ctru 4p dung trong mo
hinh dugc thu thép theo tirng nam tir cac tinh,
thanh phd trén ci nudc Viét Nam trong
khoang thoi gian tir nam 2012 dén 2023. Bién
s6 von dau tu tryc tiép nude ngoai (FDI) dugc
lay tir Bao céo Nién giam thong ké cua cac dia
phuong, trong khi bién s6 ty gia hdi doai thuc
dugc tong hop tir cac bao céo ciia Ngan hang
Nha nudc Viét Nam. Ngoai ra, nghién ctru st
dung cac bién kiém soat nham dam bao két
qua phan tich toan dién va chinh xac hon.

Nghién ctru nay nham kiém dinh mbi
quan hé gitra von dau tu truc tiép nude ngoai
(FDI) va ty gia hdi doai thuc. Pé thyc hién
muc ti€u nay, ching té1 st dung cac bién cu
thé nhu sau:

« Bién ddc lap: Ty gid hdi doai thuc
(EXR), dugc do luong qua ty gia thuc song
phuong giita dong Viét Nam (VND) va USD.
Ty gia thuc phan anh kha nang canh tranh
quéc té cia mot qudc gia va tac dong truc tiép
dén quyét dinh dau tu cua cac cong ty nudc
ngoai. Nhitng nghién curu trude ctua Klein &
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Rosengren (1994); Kogut & Chang (1996) da
chi ra rang su bién dong cua ty gia 1a yéu tb
chinh 4nh hudéng dén chi phi dau tu va loi
nhuén ky vong ctia nha dau tu, lam co s dé
chon ty gia hdi doai thuc 12 bién doc 1ap trong
nghién ctru.

« Bién phu thudc: Vén dau tu truc tiép
nude ngoai (FDI), dai dién cho luong von FDI
vao cac tinh, thanh phd cta Viét Nam. FDI l1a
muc tiéu chinh ctia nghién ctru, dugc sir dung dé
do ludong mirc d6 thu hut dau tu truc tiép nude
ngoai vao cac tinh, thanh phé tai Viét Nam. Diéu
ndy gitp phan tich anh hudéng ctia cac yéu td kinh
té khac nhau dén dong von FDI. Co s6 1y thuyét
tir cac nghién ctru trude (Froot & Stein, 1991;
Blonigen, 1997) da x4c nhan rang FDI 1a mét chi

bao chinh cua su phat trién kinh té va niang luc
canh tranh quic gia.

« Bién kiém soat: Cac yéu t6 kinh té
quan trong nhu toc do ting trudong kinh té
(GP), tong san pham trén dija ban (GRDP), chi
$6 nang lyc canh tranh cép tinh (PCI), va cac
bién lién quan dén kim ngach xuat khau va
nhap khiu c6 vai trd quan trong trong viéc
phén anh méi trudng kinh té va nang luc canh
tranh cua dja phuong. Gitp giai thich thém vé
cac yéu td hd tro hodc can tro dong von FDI,
tir 46 lam sang t6 mdi quan hé chinh giita ty
gia hdi dodi va FDI trong mé hinh nghién ctru.
Nhin chung, cac bién kiém soat nay cung cap
thong tin toan dién, dam bao rang két qua phan
tich mbi quan hé ty gid hbi doai va FDI tré nén
chinh x4c va mang tinh thyc tién cao hon.

Bang 1: Cac bién sir dung trong mé hinh nghién ctru

‘ Ky hié < 5
Tén bién iiéf“ Pinh nghia bién Ngubn di liéu Nghién ciru trude
Vén FDI vio cic tinh, Bzio caoAme’n g}am FroQt & Stein  (1991),
Vén FDI DI thanh bhé cia Viet Nam, thong ké cac tinh, | Klein &  Rosengren
nati pho cud Vis > | thanh phé tai Viét | (1994), Blonigen (1997),
tinh theo nam A
Nam Yang va cong su (2000)
) ) Klein &  Rosengren
. Ty gia th ta VND | Ngan ha Nha
Ty gia hdi dodi | EXR V(Zi %‘ZD we glua . fg?w;‘ﬁam 1 (1994), Kogut & Chang
i (1996), Blonigen (1997)
Téc d6 tang truong kinh | Béo céo nién giam
Téc do ting GP té va phan anh su bién | thdng ké céac tinh, | Yugqing &  Guanghua
truong dong ctia hang hoa, dich | thanh phd tai Viét | (2006), Matthiasse (2003)
vu theo thoi gian Nam
Tong gia tri san pham | Bao c4o nién giam
Tong san pham hang hoa va dich vu cudi | thdng ké céac tinh, | Yuqing &  Guanghua
A e 1 GRDP . o 4 X Ao i
trén dia ban cung dugc tao ratrén dia | thanh pho tai Viét | (2006)
ban tinh, thanh ph Nam
. Chi sé danh gia va xép | Chi s0 ning lyc
Chi 56 ning hgrc hang chinh quyén cua | canh tranh cép
h tranh cap | PCI : . 2012
tc,ar}ll ranh cdp | PC céc tinh, thanh phé Viét | tinh PCI Sunday (2012)
in
Nam (Since 2005)
i | T ) h Iy
Kim ngach xuat khau ong lec . al . A
P . . .| quan, Ngan hang | Khim va cong sy (2004),
Xuat khau EM hang hoéa va dich vu cta . ) . x
e . i Nha nudc Viét | Nguyen (2018)
cac tinh, thanh pho
Nam
. | T6 hai
Kim ngach nhép khau ong lec . a
A A \ R . | quan, Ngan hang .
Nhap khau IM hang hoéa va dich vu cta . ) .- | Khim va cgng su (2004)
, . 2 Nha nudc Viét
cac tinh, thanh pho Nam

90

Nguon: Nhém tac gia tw tong hop
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4.2. Phwong phap

Phuong phéap hoi quy phén vi, duoc gi6i
thiéu 1an dau boi Koenker & Bassett (1978),
13 mot phuong phap thay thé trong viée udc
luong tham sb hodi quy tai cac phan vi khac
nhau cua bién phu thudc. Khic voi phuong
phap hdi quy binh phuong nho nhét (OLS),
vbn chi udc luong tham sb cho ham hoi quy
trung binh, hdi quy phan vi cho phép udc
luong tham s tai cac phan vi cu thé cua bién
phu thudc. Diéu nay gitp phan tich tac dong
ctia bién doc lap Ién bién phu thudc ¢ cac muc
do khac nhau, khong chi dung lai ¢ gia tri
trung binh. Muc ti€u cua phuong phap nay la
giam thiéu tong d6 1éch tuyét d6i giita gia tri
thuc té cta bién phu thudc va gia tri du bao tai
cac phan vi khac nhau.

Tiép ndi su phat trién cua hoi quy phan
vi, Taylor (2000) da gidi thi¢u mang no-ron
hoéi quy phan vi (QRNN). Khéc biét véi cac
phuong phép truyén théng, QRNN cho phép
mo hinh héa cac mdi quan hé phi tuyén giira
bién phu thudc va cac yéu td doc lap ma
khong yéu cau phai xac dinh trudéc mot dang
ham s6 cu thé. Phuong phép nay da duogc tng
dung rong rai trong nhiéu linh vuyc, chang han
nhu trong viéc du bao tang trudng duong kinh
cay (Bohora & Cao, 2014) hay d¢ thon cay
(Cao & Wang, 2015).

Trong nghién clru, ching t6i st dung
phuong phap hoi quy phan vi nham phan tich
tac dong cua ty gia hoi doai (bién doc 1ap) 1én
dong von FDI (bién phu thudc) tai Viét Nam,
giai doan 2012-2023 tai cac phan vi khac nhau
ctia phan phéi, thay vi chi anh huong dén gia
tri trung binh nhu trong hdi quy OLS. Hay
ARDL va VECM thuong chi tip trung vao
phan tich méi quan hé trung binh hogc dai
han, khong du kha nang chi ra sy khac biét ¢
cc phan vi khac nhau cta dong vén FDI,
hodc ciu trac phirc tap cia QRNN 1am giam
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kha nang dién giai cac tham sb va co ché tac
dong, khong dap tng dugc yéu ciu cung cap
két qua phan tich rd rang, d& hiéu va mang
tinh tmg dung thyc tidn trong nghién ctru vé
mdi quan hé gitra ty gia h6i dodi va FDI, trong
khi d6, hdi quy phan vi giup cung cap goc
nhin chi tiét hon vé& mirc d6 va co ché tac dong
tai tung giai doan hoac muc d6 khéac nhau cua
FDI, phan anh ca tac dong cuc bd va toan
dién. Pdng thoi, viée ap dung hdi quy phén vi
cho thdy phuong phép nay khong chi linh hoat
trong viéc xu 1y dir liéu khong dong nhat ma
con giam thiéu anh hudng cua cac diém ngoai
lai, ddm bdo tinh chinh x4c va y nghia thuc
tién cua két qua.
Mo hinh héi quy phéan vi dugc biéu dién
nhu sau:
InFDI; = po+ p1.InEXR; + p2.InGP;
+ f3.InPCI; + p4.InGRDP;
+ fs.InEM; + Ps.InIM,
Trong do:
e InFDI: logarit cia FDI (Vén
dau tu truc tiép nudc ngoai)
« InEXR: logarit ciia Ty gia hoi
doai
« InGP: logarit ciia Téc do ting
truong
« InPCI: logarit ciia PCI (Chi 6
ning lyc canh tranh cap tinh)
e InGRDP: logarit cua GRDP
(Tong san pham trén dia ban)
« InEM: logarit ciia xuat khau
o InIM: logarit ctia nhap khau
5. Két qua nghién ctru va thao luin
5.1. Thong ké mé td
Dt liéu nghién ctru dugc thu thap theo
ndm, tir ndm 2012 dén nam 2023 véi cac bién
s6 duoc mb ta trong bang 1 dudi day.
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Bang 2: Thong ké md ta

Tén bidn S6 Trung D3 léch Gia tri Gia tri
quan sat binh chuan nhé nhat 16n nhat

InFDIt 202 4,233 1,074 0 5,283
InGPt 216 4,392 0,957 0 5,375
InPCIt 210 4,142 0,077 3,921 4,319
InEXRt 216 3,112 0,044 3,037 3,172
InGRDPt 200 2,411 0,609 0,728 6,418
InEMt 210 8,131 1,841 2,728 10,769
InIMt 191 8,206 1,828 3,114 10,968

Két qua théng ké mo ta cho thiy cac bién
trong mo hinh c6 s6 quan sat kha dong déu
trong sudt giai doan nghién ctru. Cu thé, von
FDI c¢6 gia tri cao nhét dat 5,283%, thép nhat
12 0%, va gia tri trung binh 1a 4,233%. Piéu
nay cho thay c6 sy phan hoa rd rét, khi mot s6
tinh khong thu hat duoc vén FDI trong khi
mot s6 tinh khac lai c6 muc dau tu rat cao.
Téc d6 tang trudng kinh té co gia tri toi da 1a
5,375%, gié tri tdi thiéu 1a 0%, v&i mirc trung
binh dat 4,392%. Dir li€u cho théy su chénh
léch 16n vé toc do ting trudng giita cac tinh,
nhung nhin chung, mtc ting truéng trung
binh 4,392% phan 4nh sy phat trién kha quan
clia cac tinh thanh. Téng san pham qubc ndi
(GRDP) dat gia tri toi da 1a 6,418%, gia tri toi
thiéu 1a 0,728%, v6i muc binh quan la
2,411%. Piéu nay chi ra sy dao dong manh vé

Nguon: Két qud phdn tich cia nhém téc gid
téc do tang truong GRDP qua céc giai doan,
nhung vén ton tai sy chénh léch déng ké giira
céc giai doan nghién ctru. Mirc xuat khau va
nhap khau dat gid tri t6i da lan luot 1a
10,769% va 10,968%, trong khi gia tri tdi
thiéu 1an lugt 1a 2,728% va 3,114%. Mirc binh
quan cta ca hai chi s6 nay déu dao dong
quanh mtc 8,100%. Dit liéu cho thay su khac
biét rd rét vé quy md Xuét nhap khau gitra cac
tinh, v&i mot s6 tinh c6 mirc ting trudng rat
cao trong khi mot s6 tinh khac lai dat mirc
thap hon nhiéu. Su bién thién trong céc chi sd
nay phan 4nh buic tranh kinh té da dang va
nang luc canh tranh khac biét cia cac khu vue,
dong thoi dit ra yéu cau can c6 chinh sach
diéu chinh nham cén bang va thiic day dong
von FDI tai Viét Nam.

Bang 3: Ma trian twong quan

Tén bién 0)) (2) 3) C)] )] (6)
(1) InFDI, 1,000
(2) InPCI, 0,290 1,000
(3) InEXR; 0,094 0,666 1,000
(4) InGRDP; 0,087 -0,136 -0,221 1,000
(5) InIM; 0,293 0318 0,158 -0,040 1,000
(6) InEX, 0,216 0300 01151 -0,101 0,938 1,000
(7) InGP 0,022 0,027 -0,122 0,022 -0,160 -0,193
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Nguon: Két qua phdn tich ciia nhém tac gia
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5.2. Két qud nghién ciru va théo ludn

O cac phan vi tha 10 va 25, két qua
nghién ctru chi ra rang ty gia hdi doai ¢ anh
huong tiéu cuc dén von dau tu truc tiép nude
ngoai (FDI). Cu thé, khi téc do ting trudng
ctia FDI 13 10%, sy mét gia cua dé)ng noi té sé
lam giam FDI khoang 7,742%, va néu téc do
tang trudng FDI dat 25%, su mét gia cia déng
noi té s& lam FDI giam 8,123%. Nhiing két
qua nay tuong tu voi nghién ctru ctia Durairaj
& Nirmala (2012), khi phan tich méi quan hé
giita bién dong ty gia va FDI tai An D6 trong
giai doan 1996-2010. Str dung phuong phép
ARDL, nghién ctru nay chi ra mbi quan hé
tiéu cuc giita ty gid va FDI, cho thay khi ty gia
tang, FDI c6 xu hudng giam. Mét gid dong ndi
t¢ 1am giam gia tri thyuc té ca loi nhuan dbi
v6i cac nha dau tu nudc ngoai, tir 6 1am ting
rti ro va giam sirc hap dan cia thi truong ddi
v6i dong von FDI. Trong khi d6, nghién ctru
cua Muhammad Bilawal va cac cong su
(2014) vé tac dong cua ty gia doi véi FDI tai
Pakistan lai chi ra mbi quan hé tich cuc giita
ty gia hdi dodi va FDIL Cu thé, ty gia c6 tac
dong manh dén FDI, v6i mtc do anh hudng
lén t6i 67%. Didu nay cé thé ly giai boi
Pakistan 1a mot qudc gia dang phat trién voi
ngudn tai nguyén phong phi va chi phi lao
dong thap. Khi dong tién cua Pakistan mat
gia, doanh nghiép nudc ngoai s€ nhan duoc
nhiéu tién hon dé dau tu vao qudc gia nay. Tuy
nhién, nghién ctru cua Catalina Amuedo &
Susan Pozo (2010) lai khong tim thdy méi
quan hé ngan han c6 y nghia thong ké gitra ty
gia hdi doai va FDI tai Hoa Ky. Két qua nay
hoan toan trai ngugc voi cac nghién clru trudgc
0, khi cho rang sy mat gia cta dong tién cé
thé thuc ddy dau tu truc tiép nudc ngoai vao
quéc gia do.

Két qua phén tich cho thiy, dé thuc day
su phat trién kinh té va thu hit FDI, Viét Nam
khong nén ap dung chinh sach pha gia dong
ndi t&. Mic du c6 thé mang lai mot s loi ich
ngan han, chinh sich nay tiém 4n nhiéu tac
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dong tiéu cuc 1au dai. Phé gia dong tién co thé
lam gia tang xuit khau, nhung dong thoi ciing
din dén tinh trang canh tranh khong lanh
manh va anh huéng dén quan hé hop tac
thuong mai qudc té. Hon nita, Viét Nam 1a
mot quéc gia co ty I¢ nhap khéu cao, dic biét
1a dbi voi cac nguyén liéu, nhién liéu va hang
tiéu dung thiét yéu. Viéc pha gia dong noi té
s& khién gia tri cua cac mit hang nay ting
1én, gy can tré cho su phat trién kinh té. Bén
canh do, vdi luong no cong 16n phdi thanh
toan béng ngoai t¢, su bién dong ty gia s€ lam
ting ganh ning ng cong, tao ap luc 16n ddi
v6i ngan sach qudc gia. Cudi cung, su bién
dong manh mé cua ty gia cling lam suy giam
niém tin ctia nha dau tu nude ngoai, dan dén
hién tuong rat von va giam dong chay FDI
vao Viét Nam.

Céc nha dau tu 16n thuong cé kha ning
phan tan rui ro tot hon va sir dung cac cong cu
tai chinh (nhu hop ddng twong lai, bao hiém
rdi ro ty gid) dé phong ngira nhimg tac dong
tiéu cuc tir sy bién dong cua ty gia. Do d6, ho
it bi anh hudng bai sy thay d6i nho trong ty
gid. Cac nha dau tu 16n c6 thé chu trong vao
cac yéu td khac nhu su 6n dinh chinh tri, moi
truong phap 1y, hay cc yéu té co ban ciia nén
kinh té, hon 1a phan mg ngay lap tic voi su
thay d6i ty gia trong ngan han. Diéu nay khién
ty gia khong c6 tac dong 16 rét dén quyét dinh
dau tu cia ho. Tac dong cua ty gia hdi doai
ddi véi dong FDI c6 sy khéc biét o rét gitra
cac phan vi thip va cao. O cac phan vi thip
(Q10, Q25), cac nha dau tu nho hon hoic
nhay cam hon véi bién dong ty gid, va vi vay
su thay d6i ty gia co thé c6 tac dong tiéu cuc
manh dén quyét dinh dau tu cua ho. Ngugc
lai, & cac phan vi cao (Q75, Q90), cac nha dau
tw 16n hodc cac du 4n dau tu dai han c6 thé it
bi anh hudng bdi ty gid, vi ho c6 kha nang
phong ngtra rai ro va c¢6 chién luoc du tu dai
han, tir d6 tac dong cua ty gia khong rd rét
hoic yéu.
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Bang 4: Két qua hdi quy phan vi

Tén bién Q10 Q25 Q50 Q75 Q90
InGPt -0,026 -0,095 -0,021 -0,027 0,078%*
(-0,13) (-0,65) (-0,19) (-0,36) (2,00)
InPCIt 6,082 6,708%* 3,494 1,546 0,247
(1,41) (2,43) (1,64) (1,13) (0,37)
InEXRt -7,742% -8,123%* -3,390 -1,652 0,918
(-1,90) (-2,19) (-1,08) (-0,77) (0,81)
InGDPGt -0,185 0,024 0,088 0,056 0,056
(-0,90) (0,14) (0,54) (0,72) (0,98)
InEXt - 0,132 -0,087 0,016 -0,000
0,568
(-2,92) (-0,71) (-0,50) (0,16) (-0,00)
InIMt 0,907 0,370%* 0,181 -0,006 0,016
(3,87) (2,01) (0,92) (-0,05) (-0,33)
_cons 53,050 55,786* 23,085 15,004 -5,425
(1,53) (1,69) (0,89) (0,83) (-0,55)

N=159 Reps: 100.000

t statistics in parentheses, * p<0,1, ** p<0,05, *** p<0,01

6. Két luan va ham y

Viée duy tri 6n dinh ty gia h6i doai da
chirng to vai trod quan trong trong vi¢c thu hut
vén FDI vao Viét Nam. Nghién ctru nay ap
dung phuong phéap hdi quy phan vi viing chic
dé phan tich mbi quan hé gitra ty gia hbi doai
va FDI, st dung dit liéu tir 18 tinh, thanh phé
16n cia Viét Nam trong giai doan 2012-2023.
Két qua nghién ciru chi ra rang ty gia hbi doai
thuc c6 anh huodng ti€u cuc dén FDI tai Viét
Nam. Cu thé, viéc ting ty gia thong qua viéc
pha gia dong noi té c6 thé dan dén giam sut
dong vén dau tu truc tiép nudc ngodi vao qudc
gia nay.

Dé thuc ddy ting truong thuong mai quc
té va thu hut FDI trong nhitng nim t6i, Viét
Nam can ¢6 cai nhin toan dién va thuc té hon
trong viéc quan 1y ty gia. Thay vi pha gid dong
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ndi té dé tang suc canh tranh xuat khau, cac
nha hoach dinh chinh sach can xay dung céac
ké hoach cu thé nhim 6n dinh ty gia, qua do
cting ¢b nén kinh té va nang cao sirc hut ctia
FDI. Ngan hang Nha nuéc Viét Nam can co
cac chinh sach ty gia cu thé trong ngan han va
dai han. Dbi véi ngén han, nén thuc hién diéu
chinh ty gi4 theo hudng linh hoat hon nhung
van dam bao tinh 6n dinh tong thé, dong thoi
du trit ngoai té dé can thié€p vao thi truong khi
can thiét nham giam bién dong. Can cung cip
thong tin minh bach vé chinh sach ty gia va
trién vong kinh té dé tao niém tin cho cac nha
dau tu nudc ngoai. Trong dai han, can xdy
dung khung chinh sach ty gia on dinh va dé
du doan dé giam thiéu riii ro cho cac nha dau
tu nude ngoai. Bao gdom viée thiét 1ap cac mirc
ty gia tham chiéu hoic murc d6 bién dong cho
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ty gid. Tao ra mét thi truong tai chinh phat
trién dé ning cao kha ning phong ngira rui ro
ty gia cho nha dau tu thong qua cac san phdm
tai chinh nhu hon ddng tuong lai, quyén chon
va bao hiém rui ro ty gid. Pong thoi, huéng
dén nang cao chét lugng nén kinh té thong qua
viéc cai cach co cAu, nang cao nang suét lao
dong va d6i méi cong nghé. Pidu nay s& 1am
cho nén kinh té Viét Nam bén viing hon trudc
cac ¢l sdc bén ngoai, tir d6 1am giam tac dong
tiéu cuc cua bién dong ty gia.
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