40

Huynh Thi Diéu Linh, Phan Thi Quynh Nhw

RUI RO HOI POAI VA PAU TU TRUC TIEP CUA NUGC NGOAI -
NGHIEN CUU TAI VIET NAM

EXCHANGE RATE RISK AND FOREIGN DIRECT INVESTMENT —
THE CASE OF VIETNAM

Huynh Thi Diéu Linh*, Phan Thj Quynh Nhw
Trwong Pai hoc Kinh té - Pai hoc Pa Nang*
*Tac gia lién h¢: linhhtd@due.edu.vn
(Nhan bai: 28/02/2023; Chip nhan dang: 19/4/2023)

T6m téit - Muc dich chinh caa nghién ciu 1a phan tich méi quan
h¢ giira rai ro héi doai va dau tu tryc tiép nudc ngoai (FDI) vao
Viét Nam trong giai doan 2000 — 2020. Dt liéu quan séat hang quy
dugc thu thap va mé hinh Véc to hiéu chinh sai sé (VECM) duoc
ap dung. Két qua udc lwong tir md hinh cho thiy, bién dong ty gia
héi doai co tac dong tiéu cuc dén thu hat FDI tai Viet Nam, va tac
dong tiéu cuc nay ngay cang manh theo thoi gian. Nhiing phét
hién cua nghién ctru nay ¢6 y nghia quan trong déi véi cac nha
hoach dinh chinh sach va nha dau tw nuéc ngoai khi khing dinh
sur 6n dinh cua ty gia hbi doai c6 thé gidp thu hat thém vén FDI
vao Viét Nam. Nghién ciu nay cung cip nhitng hiéu biét mai vé
mbi quan hé gitra bién dong ty gia hdi doai va FDI va déng gop
vao céc tai liéu hién co vé cac yéu td quyét dinh FDI.

Tur khéa - Rii ro ty gia hoi dodi; dau tu truc tiép nudc ngoai; mo
hinh Véc to hiéu chinh sai s6 (VECM); Viét Nam.

1. Gi6i thigu

M&i quan hé giita rai ro hdi doai va dau tu truc tiép
nuéc ngoai (FDI) 1a chu dé nghién ciu quan trong trong
linh vuc kinh doanh quéc té. Biéu nay la do sy 6n dinh cua
ty gia hdi doai duoc coi la mot yeu t6 quan trong trong Viéc
xac dinh muc dau tu vao mot qudc gia. Bién dong ty gla
héi dodi ¢6 thé anh huéng dén mirc d6 FDI theo mot sb
céch, chang han nhu lam tang sy khong chéc chin, giam
kha ning canh tranh cua hang xut khau va anh huéng dén
gié tri dong tién cua mot qudc gia.

O Viét Nam, van dé bién dong ty gia hdi dodi va tac
dong ciia n6 ddi voi FDI 12 dac biét quan trong khi xét dén
téc do tang truong kinh té gan day cua dat nuéc va su coi
m& ngay cang tang ddi voi thuong mai va dau tu qudc té.
Viét Nam da trdi qua nhing bién dong ty gia héi doai dang
ké trong nhitng nam gan day, diéu nay dit ra cau hoi vé
tinh 6n dinh ctia ddng tién va tac dong cua nhiing bién dong
nay ddi véi FDI. Do d6, hiéu dugc can k& méi quan hé gitra
bién dong ty gia héi doai va FDI s& gilip cac nha nghién
ctru va cac nha hoach dinh chinh sach dwa ra cac chinh sach
phu hop dé duy tri va thu hit nhiéu FDI hon, nham ting
kha nang tiép can von, cong nghé va chuyén mén cua phia
nu6c ngodi gop phan gitip thic day tang trudng kinh té va
tao viéc lam.

Mac du 1a chi dé nghién ctru quan trong c6 lién quan dén
s 6n dinh ciia dong tién va sy phat trién cua nén kinh té
nhung hién nay rat hiém céc nghién ciru vé bién dong ty gia
hdi doai va FDI dwoc thuc hién tai Viét Nam. Cac nghién
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ctru lién quan dén rai ro hdi doai chu yéu xem xét tac dong
cua rui ro nay ddi véi thurong mai qubc té nhu xudt khau va
nhap khau hon 1a phan tich bién dong cua hdi doai dén thu
hat FDI. Vi vay, 1am rd méi quan hé nay s& gilp cac nha
hoach dinh chinh sach biét duoc cac yéu t6 anh huong dén
quyét dinh dAu tu va tir d6 ban hanh cac chinh sach phu hop
hon nita nham duy tri va thiic ddy thu hit ngudn vén nay gép
phan vao ting truong va on dinh kinh té.

2. Téng quan nghién ciru
2.1. Riii ro héi dodi

Rui ro hbi doai hay con goi bién dong ty gia hdi doai 1a
mot linh vuc nghién ciru quan trong trong kinh té va kinh
doanh quéc té, thu hat sy chd y caa cac nha kinh té, nha
hoach dinh chinh sach va nha dau tu [1]. Ty gia hdi doai 1a
gia ciia mot loai tién té tinh bang mot loai tién té khac va
su bién dong cua né phan anh sy khong chéc chin xung
quanh gid tri cua mot loai tién té. Bién dong ty gia héi doai
c6 thé co tac dong déng ké dén thuong mai qudc té, dau tu
va thi truong tai chinh, va da 14 chu dé cua nghién ctu sau
rong trong cac nam gén day. Mot so ly thuyét da duoc phat
trién dé giai thich su bién dong cua ty gia hdi dodi, bao gom
cac phuong phép tiép can can bang tién té va danh muc dau
tu, md hinh ngang gid 1ai suét khong dugc bao hiém va mé
hinh chénh léch 13i suat thuc [2, 3]. Nhing ly thuyet nay
dua ra nhitng cach giai thich khac nhau ve cac yeu t6 thac
déy sy bién dong ty gia hbi doai va cac co ché ma qua dé
su bién dong ty gia hoi doai anh hudng dén nén kinh té.

1 The University of Danang - University of Economics (Huynh Thi Dieu Linh, Phan Thi Quynh Nhu)
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2.2. Cac nghién cizu thuc nghigm vé tdc dgng cia riii ro
héi dodi d@oi véi FDI

Dong vén FDI tir cac quéc gia G3 (Hoa Ky, Nhat Ban va
brirc) dugc nghién ciru vai viéc phan tich dix liéu bang cua
Esquivel va Larrain [4]. Nghién ctu chi ra rai ro héi doai
tang 1én co lién quan den viéc ba qudc gia phat trién nay dau
tu tryc tiép vao cac qu0c gia dang phat trién. Cac tac gia do
cho rang cac nha dau tu canh giac véi cac qUOC gia méi noi
Vi ty gia héi doai cua cac nuée do khong thé doan trudc
duoc. Nghién cau cling cho rang, cac qu0c gia dang phat
trién co it cong cu va it ngudn luc hon dé giam thiéu rai ro
lién quan dén bién dong ty gia hoi doai, va do do6 s& bi anh
huong nang né hon boi nhimg tac dong tiéu cuc cua no.

Choi va Jeon [5] xem xét tac dong cua bién dong ty gia
héi doai ddi véi dong von FDI bang phuong phéap phan tich
dir liéu bang dong. Céc tac gia nhan thay, su bién dong ty
gia hdi doai c6 tac dong tiéu cuc va co y nghia thong ké ddi
véi dong vén FDI, cho thay su khdng chac chan vé ty gia
héi doai lam giam sirc hap dan cua viéc thu hat dau tu nudc
ngoai. Ngoai ra, nghién ctiu cho thiy cac yéu tb tai chinh
khac, chang han nhu 13i suit va hoat dong cua thi truong
chimg khoan, ciing c¢6 tac dong dang ké dén dong vén FDI.
Dic biét, 14i sut cao hon & nudce so tai co xu huéng thu hat
nhiéu FDI hon, trong khi hoat dong kém hi¢u qua cua thi
truong chang khoan ¢6 xu hudng ngan can FDI.

Nghién ctu duoc thuc hién boi Ullah, Haider va Azim
[6] tim ra mi lién h¢ gitra bién dong ty gia hdi doai va FDI
& Pakistan. Dit liéu bao gdm cac yéu t nhu dong vén FDI,
bién dong ty gié tién té, ty 16 lam phét va téng san phim
qudc noi (GDP). Khi ¢ gang dinh lwong méi lién hé gitra
thay déi ty gid hbi doai va FDI, cAc tac gia sir dung mo hinh
véc to hiéu chinh sai s6 (VECM). Theo két qua nghién ctu,
dong vén FDI vao Pakistan bi tac dong tiéu cuc khi rai ro
héi doai gia tang. C4c tac gia ciing phat hién ra rang, lam
phat va GDP déu ¢6 anh huaong tich cuc dén FDI.

Kiligarslan [7] phan tich méi quan hé caa FDI va muc
d6 thay doi ty gia hdi doai ciia Thoé Nhi Ky. Nghién ciu
nay sir dung ky thuat phan tich chudi thoi gian c6 tén la
phan tich quan hé nhan qua Toda va Yamamoto dé danh
gia mdi quan hé nhan qua gitra hai bién. Cac phat hién cua
nghién ctru chi ra mdi quan hé nhan qua mot chiéu gitra sy
dao dong cua thi truong tién té ddi voi FDI vao Thé Nhi
Ky. Két qua phan tich chi ra bién dong ty gia héi doai 1a
yéu té chinh quyét dinh trong thu hit FDI va cac nha hoach
dinh chinh sach nén tinh dén yéu t6 nay khi dua ra cac
chinh séach thu hat FDI.

Mdi quan hé giira dong vén FDI vao cac nudc Nam A
va bién dong ty gia hdi doai da thu hat sy quan tam cua
Jannat [8]. Nghién ctru kiém tra su dong lien két giira hai
blen va &p dung mé hinh Véc to tu hdi quy dé phan tich
méi lién hé gitra bién dong ty gia héi doai va dong vén FDI.
Két qua woc lwong cho thay, dong vén FDI vao Nam A bi
tac dong tiéu cuc boi rai ro ty gia héi doai. Nghién ciru
ciing phat hién ra rang, cac yéu té bo sung bao gom do mo
kinh té, lam phat va mé cira thuong mai c6 tac dong thuan
loi dén dong vén FDI trong khu vyc.

Nhin chung, c&c nghién ctru dugc xem xét déu chi ra mot
xu huéng chung Ia bién dong ty gia hdi doai ¢6 tic dong tiéu
cuc dén dong von FDI vao mét quic gia. Bién dong ty gia hoi

doai dugc chimg minh 1a 1am ting rai ro vé tién t¢ khi dau tur
& nudc ngoai, dan dén giam dong vén FDI. Cac nghién ciu
sir dung céc phuong phép kinh té lugng khéc nhau, chang han
nhu VECM, mé hinh quy Véc to tr hdi, hay mé hinh Phan
phdi tré tu hdi quy, hozc phan tich dir liéu bang dé kiém tra
méi quan hé giira bién dong ty gia hdi doai va dong vén FDI.
Tai Viét Nam, cac nghién ctu vé FDI cha yéu tap trung vao
bién s nhu rai ro chinh tri, co so ha ting hoic quy mé thi
truong, ma chua tap trung vao tac dong cua rui ro hdi doai. Do
do, tac dong cuia bién dong ty gia hbi doai ddi véi thu hit FDI
tai Viét Nam chua duoc phan tich day du.

3. Phwong phap nghién ciu
3.1. M6 hinh nghién citu

Trong nghién cu nay, md hinh Véc to tu hdi quy
(VAR) hoic VECM (dang dac biét caa mé hinh VAR) s¢
dugc sir dung dé phén tich tac dong cua rai ro hdi doai dén
thu hit FDI tai Viét Nam. Day 1a mo hinh kinh té luong
chudi thoi gian da bién dugc &p dung dé xac dinh méi quan
hé giira nhiéu bién, véi viéc mé hinh héa cac méi quan hé
dong gitra cac bién bang cach kiém tra cac gié tri tré cua
nhiéu chudi thoi gian. Bong thoi, nghién ctu ciing sé& sir
dung Phuong phap Johansen dé kiém dinh méi quan hé
ddng tich hop giira céc bién trong md hinh. Néu ton tai mbi
quan hé dong tich hop gitra cac bién, mé hinh VECM s&
dugc sir dung dé tim mdi quan hé dai han dya trén dang
ham chuyén dbi tir md hinh VAR.

Dua trén cdc nghién cau cua Sharifi-Renani va
Mirfatah [9] cling nhu Jannat [8] khi xac dinh anh hudng
cua rui ro hbi doai d¢én FDI cua quédc gia, md hinh trong
nghién ctru nay duge dé xuat nhu sau:

LFDIt= a0+ a1LYDt+ a20OPt+ asSE:+ o4Et + Ut
Trong d6:

LFDI¢: Logarit FDI cua Viét Nam tai thoi diém t;

LYDx: Logarit GDP caa Viét Nam tai thoi diém t,

OP: P6 mo thuong mai tai thoi diém t, véi
OP = (EX + IMy/ YD ¢ Véi EX la gia tri xuat khau theo
trieu USD, IM la gié tri nhap khau theo triéu USD.

SE: Bién dong ty gid tai thoi diém t; voi
SE= (2 1Ly (B B

Et Ty gia h6i doai (USD/VND) tai thoi diém t.

Bién d¢ m¢ thuong mai OP;duoc tinh bang ty 1¢ cua
tong xuat khau va nhap khau chia cho GDP, véi dy doan do
mé thuong mai cang cao thi nén kinh té va chinh phii nuéce
d6 cang ci mé véi cac yéu té qudc té nén s& cang thu hat
nhiéu FDI. Bién, E; thé hién ty gia héi doai song phuong
USD/VND - ty s6 nay tang thé hién dong Viét Nam mat gia,
v6i du doan khi ddng noi té mét gia thi von cua nha dau tu
khi dem vao Viét Nam d6i ra dugc nhiéu noi té hon do d6
s& thu hat nhiéu FDI hon. Mirc d9 bién dong ty gia hdi doai
SE; duoc do bang bang phan tram thay doi tuyét ddi cua ty
gia cua quy sau so Voi quy trudc. Bién kiém soat, YD dai
dién cho tong san pham qu0(: noi caa Viét Nam trong thoi
gian t, véi du doan quy mo nén kinh té cang Ién thi s& cang
thu hat dugc nhiéu FDI. Nghién ctru ndy tap trung vao viéc
tim hiéu tac dong cua bién dong ty gia hdi doai dén gia tri
FDI, do d6 bién GDP danh nghia duoc sir dung. Diéu nay
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1a do GDP danh nghia xem xét gi4 ca va ty gia hbi doai hién
tai, 6 the c6 anh huong truc tiép va déng ké dén céc quyét
dinh dau tu. Bién dong ty gia h6i doai c6 thé anh huong dén
gia tuong ddi cua hang hoa va dich vu giira cac quéc gia,
tac dong dén kha ning canh tranh cua cac doanh nghiép
trong nudc trén thi trudng toan cau. Két qua 1a nhiing thay
d6i vé chi phi san xuat, dong chay thuong mai va muc thu
nhap c6 thé anh huong dén stic hap dan cia mot quéc gia
dbi voi dau tu nude ngoai. Hon nia, sy bién dong cua ty gia
hdi doai c6 thé anh huong dén ty suat sinh loi ky vong va
rai ro cua dau tu nuwdc ngoai, didu ndy cé thé tac dong dén
céc quyét dinh dau tw. GDP danh nghla ¢6 thé gilip ndm bat
nhing bién dong ngan han vé ty gla hdi doai va gia ca co
the anh huong truc tiép dén CaC quyét dinh du tu. N6 cung
Cap mot birc tranh hién tai vé hoat dong kinh té caa mot
quoc gia, do do co thé anh huong dén nhan thirc cta cac nha
dau tu vé trién vong twong lai ciia dat nudc.
3.2. Dir ligu

Nghién ctru nay sir dung dit liéu chudi thoi gian thu thap
theo quy (quarterly) véi 81 quan sat tir Viét Nam trong giai
doan 2000 — 2020. Dix liéu vé FDI duoc thu thap tir Tong
cuc théng ké (GSO), vé6i don vi tinh 14 triéu d6 la My
(USD). Dit liéu vé GDP, duoc thu thap tir co sé dit liéu cua
Ngan hang Thé gigi (WB), GDP danh nghia theo gia hién
tai tinh theo don vi triéu USD. Dit liéu vé& d6 mé thuong
mai dugc thu thap tir co so dir lieu cua WB, va CEIC cua
Vuong qudc Anh. Dix liéu vé ty gia hdi doai (USD/VND)
dugc trich xuit tir co so dit liéu caa To chic Tién té qudc
té (IMF). Trong nghién ciru nay, viéc sir dung logarit cho
bién FDI va GDP trong mé hinh nghién ciru c6 thé gidp cai
thién d6 chinh xéac va do tin cay cua két qua. Piéu nay ciing
gilip giam tinh bién thién va cai thién kha ning so sanh cua
dir liéu theo thoi gian, ciing nhu giai quyét cac van dé lién
quan dén phuong sai thay dbi va tinh khong chuén trong
dit licu, dong thoi ndm bat dugc tinh phi tuyen tinh trong
méi quan hé giira GDP va cac bién sé kinh té khac.

4. Két qua va thao luan
4.1. Kiém dinh tinh dirng
Bidng 1. Kiém dinh tinh dimg theo ADF

Bign Ciatri théng Gia tri t¢i han Gia trip (;ép bac
ké ADF (mirc 5%) *7 tich hep
LFDI -2,90 14,93 00001 I(1)
LYD -2,90 -3,43 0,0130 1(2)
oP 2,90 528 0,000  I(1)
SE -2,91 -7,53 0,0000 1(2)
E 2,90 -9h35 0,000  I(1)

Nguon: Két qua xir Iy di lidu nghién civu ciia nhém tdc gid
Tat ca cac bién déu dung ¢ sai phan bac mot 1(1)
theo kiém dinh Augmented Dickey-Fuller (ADF). Gia tri
thong ké cua kiém dinh nho hon gié tri t6i han va gia tri
p nhé hon mirc y nghia 0,05 két luan chudi thoi gian 1a
dirng tai sai phan bac mot [10]. Pay 1a mot diéu kién tién
quyét dé ap dung mé hinh VAR hoic mé hinh VECM khi
udc luong.
4.2. Xdc dinh d@é tré sir dung tiéu chi Akaike Information
Criterion

Tiéu chi thong tin Akaike (AIC) 1a mét thuge do thong

ké gitp xéac dinh d9 dai tré pha hop cho md hinh chudi thoi
gian. Gia tri AIC dugc tinh cho timg d¢ tré c6 thé c6 va gia
tri thap nhat dwoc coi 1a phu hgp nhét [11]. Trong trudng
hop nay, khi d6 tré 14 2, nd chi ra rang md hinh véi 2 o tré
1a phu hop nhit theo tiéu chi AIC.

Biang 2. D¢ tré t6i wu theo AIC

Xu KTT KTT TT TT Bac 2
hwéng KGD CGDb CGb CGDb CGb
dir ligu KXH KXH KXH CXH CXH

0 1,307474 1,307474 1,171100 1,171100 1,289654
1 0,938733 0,919061 0,830601 0,792402 0,887956
2 0,934595 0,839879 0,744332 0,644398* 0,706813
3 1,039202 0,871745 0,741500 0,675805  0,715709
4 1,176285 1,014298 0,905956 0,747931  0,752883
5 1526990 1,213902 1,213902 1,018199 1,018199

Ghi chd: KTT: Khong tuyén tinh; TT: Tuyén tinh; KGP: Khong
giao diem; CGD: CO giao diéem; KXH: Khong xu hudng;
CXH: CO xu hudng
Neuon: Két qua xir 1y} di liéu nghién civu ciia nhom tdc gid

4.3. Kiém dinh déng lién két Johansen

Kiém dinh Johansen la mot phuong phap thong ké duoc
sir dung dé kiém tra sy dong lién két trong phan tich chudi
thoi gian da bién. Dong lién két dé cap dén su ton tai cua
mdi quan hé can bang dai han giita hai hodc nhiéu bién
khong ¢ dinh. Néu ddng lién két ton tai, viéc sir dung Mo
hinh VECM dugc uu tién hon mo hinh VAR. Nguoc lai,
néu khong ton tai dong lién két, mé hinh VAR s& duoc sir
dung [12].

Bdng 3. Kiém dinh dong lién két Johansen

Gii thiét Giatri Théngké Giatritéi Giatri
Eigen Trace han (0.05) P

None * 0,499113  97,56027 69,81889 0,0001

Atmost1* 0,354123  58,15186 47,85613 0,0040

Atmost2* 0,297921  33,23449 29,79707 0,0193

At most 3 0,170076  13,07306 15,49471 0,1122

At most 4 0,042022  2,447064 3,841466 0,1177

Trace test indicates 3 cointegrating eqn(s) at the 0,05 level
* denotes rejection of the hypothesis at the 0,05 level
**MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values

Nguon: Két qua xit Iy dit liéu nghién ciru ciia nhom tac gia

Két qua kiém dinh dong lién két Johansen cho théy, ton

tai moi quan hé dong lién ket gitra cac bien. Kiém dinh

Trace cho thdy, c6 3 phuong trinh dong lien két & mic y

nghia 0,05. Vi ¢6 bang chuang vé mdi quan hé dong lién két

giita cac bién, nén nghién ctiu nay s dung VECM dé uée

luong.

4.4. Uéc lwpng VECM

_Sau khi xéc dinh sy ton tai cua dong lién két giira cac

bién bang kiém dinh Johansen,’VECM dugc ap dung dé

ude luong tac dong cua rui ro hoi doai den thu hit FDI tai

Viet Nam. Mo hinh VECM két hop ca dong lyc ngan han
va mdi quan hé can bang dai han giira cac bién.

Phuong trinh nay biéu thi mo hinh VECM duoc udce
luong cho bien FDI cua Viét Nam theo logarit (LFDI) doi
véi cac bién doc lap gom: GDP theo logarit, do m¢ thuong
mai (OP), rui ro ty gia hoi doai (SE) va ty gié hoi doai (E):

LFDI=0,43 LYD + 0,57 OP - 75,72 SE + 0,00009 E



ISSN 1859-1531 - TAP CHi KHOA HOC VA CONG NGHE - DAl HOC DA NANG, VOL. 21, NO. 4, 2023 43

Céc hé¢ sb trong phuong trinh biéu thi mbi quan hé ngén
han gitra cac bién doc lap va bién phu thudc.

- Hé sb LYD duong va c6 y nghia théng ké ¢ mac 1%,
¢6 nghia 1a khi GDP tang 1% s€ lam ting 0,43% FDI vao
Viét Nam.

- Hé s6 OP duong va c6 y nghia thong ké ¢ muic 5%
(p = 0,0041), c6 nghia 1a khi d6 ma caa nén kinh té ting
1% sé& lam tang 0,57% dbi véi FDI chay vao Viét Nam.

- Hé sb SE am va c6 y nghia théng ké & mic 0,01
(p = 0,0000), c6 nghia 1a bién dong ty gia hoi doai ting 1
don vi s& lam giam 75,72 phan trim trong thu hat FDI.

- Hé s E duong va c6 y nghia thong k& & muc 0,05
(p = 0,0056, c6 nghia 1a ty gia hdi doai (USD/VND) ting 1
don vi s& dan dén LFDI tang 8,69E-05 phan tram.

T6m lai, gia ting GDP c6 tac dong tich cuc dén thu hat
FDI vao nudc ta, trong khi sy gia tang rui ro ty gia héi dodi
¢6 tac dong tiéu cyc dén FDI. D6 mo thuong mai va dong
noi t& (VND — ddng Viét Nam) mat gia ciing c6 mdi quan
hé tich cuc véi FDI. Nhing phat hién nay cho thay, cac
chinh sach nham thac ddy ma cira thwong mai va 6n dinh
ty gia hdi doai c6 thé thu hat nhiéu FDI hon, trong khi cac
chinh sach lam ting bién dong ty gia hdi doai c6 thé ngin
can thu hat FDI.

Bing 4. Két qua woe lieong mé hinh VECM

Bién Hé sé  |Sai sb chudn| Thong ké t | Gia tri P
LYD 0,425388 | 0,052635 8,081892 0,0000
OP 0,567543 0,189605 2,993296 0,0041
SE -75,72407 | 12,84622 | -5,894659 | 0,0000
E 8,69E-05 3,01E-05 2,881167 0,0056
R-squared 0,831467 Mean dependent var 7,221337
AdjustedR- | 550438 | s,D, dependentvar  |0,797744
squared
SE.OF | (336154 | Akaike info criterion  |0,721844
regression
S“mr:g‘éare" 6,327964 Schwarz criterion | 0,861467
Log likelihood | -17,65533 Hannan-Quinn criter, |0,776459
Durbin-
Watson stat | 280607

Nguon: Két qua xir Iy diF lidu nghién civu ciia nhém tdc gid
4.5. M6 hinh ham phdn #ng xung
Céc tac dong dai han cua bién dong ty gia héi doi doi
v6i FDI tai Viét Nam c6 thé dugc phan tich thong qua
VECM. Trong truong hop nay, cac ham phan tng xung
(IRF) cho thay, ¢l séc tiéu cyc ban dau trong bién dong ty
gia hbi doai dan dén giam FDI va tac dong tiéu cuc nay kéo
dai theo thoi gian. Hiéu tmg kéo dai cho thay sy suy giam
FDI c6 thé khong phuc hoi nhanh chong, ngay ca sau khi
¢ sdc tiéu cyc veé rai ro hdi doai lang xudng. Két qua nay
¢6 y nghia quan trong ddi véi cac nha hoach dinh chinh
sach & Viét Nam, vi nd nhan manh tam quan trong cua viéc
duy tri chinh sach héi doi 6n dinh khéng bién dong nhiéu
dé thu hit dau tu nudc ngoéi
Viét Nam Ia mot quoc gia dang phat trlen da co su tang
truong kinh té dang ké trong nhiing ndm gin day, thu hut
mot lugng 16n vén FDI. Tuy nhién, nén kinh té cua dat
nuée van dé bi ton thuong truéc nhiing ci sdc bén ngoai,
chang han nhu rii ro ty gia hdi dodi, co thé tac dong dén

tam ly nha dau tu va lam giam stc hap dan cua viéc dau tu
vao nudc ndy. Bién dong ty gia hbi dodi c6 thé dan dén su
khéng chic chan va rii ro gia ting cho cac nha dau tu, diéu
nay c6 thé khién ho do du hon khi thyc hién dau tu dén
nude ngoai. Hon nira, tic dong tiéu cyc cua bién dong ty
gia hoi doai ddi véi FDI ¢ Viét Nam c6 thé trg nén tram
trong hon do nuéc nay phu thudc nhiéu vao vén nuéc
ngoai, diéu d6 ¢ nghia la nudc ndy phu thudc nhiéu vao
vbn nude ngoai dé tai trg cho dau tu va ting truong. Két
qua I3, sy bién dong cua ty gia hdi doai c6 thé c6 tac dong
dang ké dén chi phi tai chinh cua cac doanh nghiép, c6 thé
anh hudng dén kha nang canh tranh cua ho trén thi truong
toan ciu va do d6, lam giam dong von FDI.

Phan (rng ctia SE dén LFDI Phan (ng ca LYD dén LFDI
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Nguon: Két qua xir Iy dif lidu nghién civu ciia nhém tdc gid

Dung véi du doan, két qua ude luong cho thay, méi quan
hé tich cyc gitra téng san pham qudc ndi va viéc thu hat L dong
vén FDI. Dleu nay ngu y rang, khi GDP cua mét qudc gia
tang 1én, qudc gia d6 c6 xu hudng thu hit FDI & mirc do cao
hon. Méi twong quan tich cuc €6 thé 1a do nhiéu nguyén nhan
khac nhau. Thi nhat, GDP cang cao thuong phan &nh mot
nén kinh té manh mé& va dang mé rong, tir & bao hiéu mot
moi treong kinh doanh thuan loi. Biéu nay khuyén khich céc
nha dAu trr nuwéc ngoai tham gia vao thi trudng va tan dung
cac co hoi tang truong tiém ning. Thi hai, GDP cao hon
thuong cho thiy sic mua cia ngudi tiéu dung Ion hon, day
la trién vong hap dan dbi véi cac doanh nghiép nuéc ngoai
dang tim cach mé rong thi truong tiéu thu va ting doanh sd
ban hang. Ngoai ra, GDP cang I6n thuong lién quan dén co
so ha tang duoc cai thién, quan tri tot hon va lyc lugng lao
dong lanh nghé hon, tit ca déu 1a nhiing thanh phan thiét yéu
cho hoat dong thanh cong cta cac doanh nghiép nudc ngoai.
Do d6, dong von FDI ¢6 xu hudng ting cting véi toc do ting
truong GDP, do cac nha du tu nhan thiy Viét Nam 1a diém
dén n dinh va sinh lgi cho cac khoan dau tu cua ho. Tac
dong tich cyuc nay ciia GDP ddi véi dong von FDI cho thiy
tam quan trong cua viéc duy tri ting trueéng kinh té dé thu
hat von quéc té va thuc ddy phét trién kinh té.

Két qua wéc Iuong chi ra dd mé thuong mai co tac dong
tich cuc dén dong von FDI. Viét Nam di ¢6 chinh sach ting
cuong ty do hoa thuong mai va hdi nhap véi nén kinh té toan
cau trong nhimg nam gan day, didu nay da gitp thu hut mot
lwong 16n vén FDI. Hién tai, nudc ta da ky két nhidu hiép
dinh thuong mai (FTA), bao gdbm Hiép dinh Ddi tac Toan
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dién va Tién bo xuyén Thai Binh Duong (CPTPP) va Hiép
dinh Thuong mai Ty do Viét Nam - Lién minh Chau Au
(EVFTA). Céc FTA gilp giam bét cac rao can thwong mai
va tang kha nang tiép can thi truong cho cac doanh nghiép
trong nudc bao gom ca doanh nghiép FDI. Tac dong tich cuc
ctia mo cira thwong mai ddi véi dong vén FDI vao Viét Nam
¢6 thé do mot s6 yéu té. Tha nhét, tu do hoa thuong mai co
thé gidp giam chi phi kinh doanh trong nuéc, khién né tro
nén hap dan hon déi voi cac nha dau tu nudc ngoai. Bang
céch cat giam hang rao thué quan va phi thué quan, cac
doanh nghiép nudc ngoai cé thé tiép can thi truong Viét Nam
dé dang hon va huong loi tir chi phi san xuat thap hon doi
V6i viéc nhap khau cac nguyén vat liéu diu vao caa san Xuat.
Diéu nay cé thé thu hit thém dau tw nudc ngoai va hd tro su
phét trién ddi cac nganh cong nghiép trong nudc sir dung dau
vao dugc nhap khau. Thir hai, mé ctra thuong mai cling gitip
hang hoa dugc san xuat tir Vit Nam dé dang tlep céan cac thi
treong 1on hon bang viéc giam cac thu tuc xuat khau sang
cac thi truong nay. Cac thuan loi trén da giap Viét Nam thu
hat cac doanh nghiép FDI di chuyén viéc san xuit dén nudc
ta. Tiép theo, mo cira thuong mai 6 thé giup nang cao kha
nang canh tranh cua cac doanh nghiép trong nudéce bang cach
gidp ho tiép can véi cac thdng 1é va cong nghé qudc té t6t
nhét. Didu nay c6 thé gitp cai thién chét lwong hang hda va
dich vu dugc san xuit tai Viét Nam, khién ching tré nén hap
dan hon ddi véi cac nha dau tu nude ngoai. Ngoai ra, mé cira
thuong mai c6 thé gilp tiép can céc thi truong 16n hon va da
dang hon, gitp thuc day d6i méi va tang trudng trong cac
nganh céng nghiép trong nuéc.

5. Két luan va ham y chinh sach

Két qua nghién ciu khang dinh rai ro ty gia héi doai co
tac dong tiéu cyc dén FDI vao Viét Nam. Phat hién nay cho
thay, ty gia hbi doai khong on dinh c6 thé ngan can cac nha
dau tw nude ngoai dua ra quyét dinh dau tu vao Viét nam.
Cu thé, khi ty gia bién dong manh s& cé anh huong dén su
sut giam vén FDI va tac dong tiéu cuc nay kéo dai theo thoi
gian. Anh huong tiéu cyc nay c6 thé 1a do cac nha dau tu
nudc ngoai khong cam thay an tam va chic chén khi dau tu
vao nudc ta do ho khéng di doan dugc bién dong cua ti gia
hdi dodi trong tuong lai. Diéu ndy nhin manh tam quan trong
cua viéc duy tri on dinh ty gia hdi dodi trong viéc thu hat
ciing nhu duy tri FDI cua Viét Nam. Lam phat c6 thé ¢ téc
dong dang ké dén ty gia hbi doai, vi Véy chinh phu nén dat
muc tiéu gitr ty 1é lam phéat & muc thap va 6n dinh trong mot
giai doan cuy thé. Biéu nay co thé dat duoc thong qua viéc
thuc hién cac chinh sach tién té va tai khoa. B tai chinh voi
chinh séch tai khoa lién quan dén thu va chi ciia ngan sach
nha nudéc c6 thé tac dong giam lam phat. Céc quy dinh vé tai
chinh ciing ¢6 thé gidp duy tri sy 6n dinh cua ty gia hdi doai.
Chinh phi nén thuc hién cac bude dé cai thién tinh minh
bach va 6n dinh cua tai chinh cong, ching han nhu thyc hién
cac quy trinh quan Iy va lap ké hoach ngan sach hiéu qua va
giam muc ng cdng. Ngan hang Nha nuéc Viét Nam (SBV)
nén uu tién thyc hién cac cong cu cua chinh séch tién té dé
duy tri sy 6n dinh cua ty gia hdi doéi ciing nhu cing ¢6 s
on dinh cua céc té chuc tin dung. Mot khi khu vire nay dat
duoc sy phét trién lanh manh hiéu qua s& gép phan én dinh
ty gid hbi doai. Ngan hang nha nuéc cd thé thuc hién cac

bién phéap dé cai thién thém tinh minh bach va 6n dinh trong
linh vuc ngén hang chang han nhu thyc hién cac quy dinh
dé ngan chan céc hoat dong cho vay tiém an rui ro dbi véi
céc ngan hang. Ngoai ra, chinh pha c6 thé xem xét dua ra
c4c bién phap nham tang tinh minh bach cua hé thng ty gia
hdi dodi va giam thiéu tac dong ciia bién dong ty gia hoi doa,
chang han nhu cac cong cu tai chinh phai sinh dé quan ly rai
ro ty gia héi doai. Chinh phu ciing c6 thé xem xét khuyén
khich cac doanh nghiép sir dung céc cong cu tai chinh phat
sinh dé quan Iy rai ro ty gid hoi dodi, chang han nhu hop
dong h01 doai ky han, horp ddng twong lai, hoan ddi tién té
va quyén chon, dé gidp cac cong ty giam thiéu tac dong tiéu
cuc cua bién dong ty gia hdi doai ddi véi hoat dong kinh
doanh. Thém vao do, viéc tﬁng cuong tinh minh bach cua hé
thong ty gia hdi dodi co thé gidp cai thién kha niang du doan
cuaty gia h01 dodi, gitip cac nha dau trr nude ngoai dé dang
dua ra quyét dinh dau tu hon. Chinh pht nén ting cudng hon
nira viéc thyc hién cac budc dé cai thién tinh minh bach cua
hé thong ty gia h01 doai, chang han nhu xuat ban cac béo céo
thuong xuyen vé ty gia hbi doai. Tom lai, két qua nghlen cau
nhan manh tim quan trong cua viéc on dinh ty gia hdi doai
ddi véi viec thu hat va duy tri FDI tai Viét Nam. Do do,
Chinh phi Viét Nam nén wu tién cac bién phép nham duy tri
su 6n dinh cua ty gia hdi dodi va tao méi truong thuan loi
hon cho dau tw nuéc ngoai.
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