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Anh hudng cua bat dinh chinh sach kinh té toi
thu hut dau tu tryc tiép nudc ngoai va
ham y chinh sach cho Viét Nam

Vi Thanh Huong, Bang Quynh Chi,
T6 Ngoc Lan, Phan Ptrc Thao Nguyén

Truong Dai hoc Kinh té - Pai hoc Quéc gia Ha Noi
S6 144 Puong Xudn Thity, Qudn Cau Gidy, Ha Ngi, Viét Nam

Nhan ngay 28 thang 6 ndm 2024
Chinh stra ngay 21 thdng 10 nam 2024; Chap nhan dang ngay 25 thang 10 nam 2024

Tém tat: Sir dung dir liéu bang cia 13 qudc gia trong giai doan tir nim 2000-2021, bai viét phan
tich tac dong cuia bat dinh chinh sach kinh té dén thu hit dau tu truc tlép nude ngoai (FDI). Két qua
cho thiy sy bat dinh chinh sach kinh té, 46 mo thuong mai va ty gia héi doai o tac dong tich cuc
dén FDI, trong khi lam phat ¢6 tic dong ti€u cuc dén dong von nay. Trén co so do, bai viét dua ra
mot s6 ham ¥ cho cac qudc gia ndi chung va cho Viét Nam néi riéng de tang cuong thu hut FDI, tép
trung vao viéc thyc hién chinh sach vu dai phu hop trong giai doan bét 6n, cai thién moi truong kinh
doanh, ting cuong su 6n dinh Ve chinh sach ty gia héi doai va day manh hoi nhép kinh te quoc té.

Dong thoi, cac doanh nghiép can tan dung thoi gian bat dinh vé chinh sach dé tai co ciu to chirc
cling nhu tan dung dugc cac wu dai trong giai doan kho khan.

Tir khéa: Bat dinh chinh sach kinh té, dau tu tryc tiép nudc ngoai, Viét Nam.

1. Giéi thiéu

Kinh té thé gidi trong giai doan 2020-2023
ching kién nhiéu bién dong véi dai dich
COVID-19, chién tranh Nga - Ukraine, chién
tranh Israel - Hamas v6i nhiing dut gdy trong
chudi cung Umg toan cau. Clng véi nhimg bién
dong do, thé giéi dang ching kién sy gia ting
ctia nhiéu thay ddi trong cac chinh sach kinh té
ciia cac qudc gia (Bernard, 2020; UNCTAD,
2022). FDI toan cau trong giai doan nay ciing trai
qua nhiéu thing trAm. Sau sy gia ting manh mé&
vao nam 2021, FDI toan cau giam 12% trong
nam 2022 va dat 1,3 nghin ty USD. Nam 2023,
dong vén FDI toan cau da tich cuc hon so véi
nhitng ky vong trugc do, ting 3% va két thuc
nam véi 1,37 nghin ty USD (UNCTAD, 2022,
2023, 2024). C6 thé noi bat dinh vé chinh sach
kinh té 14 mot trong nhimg yéu té then chdt anh
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huéng manh dén cac quyét dinh dau tu boi cac
doanh nghiép c6 xu hudng “chd doi va quan sat”,
tri hodn dau tu cho dén khi tinh hinh 3 rang hon
(Hsieh va cong sy, 2019; Bloom va cong sy, 2007).

Tai Viét Nam, thu hut FDI duogc coi la mot
trong nhirng thanh tyu ndi bat nhat ké tir thoi ky
D6i moi. Sau khing hoang kinh té toan céu nam
2008, tir nam 2013 den nam 2019, dong von FDI
do vao Viét Nam van duy tri da tang 6n dinh ca
vé s6 luong du 4n ding ky méi, von dang ky va
vbn thyc hién hang nam. Nam 2021, bat chap
dién bién phirc tap ctia dai dich COVD-19, dong
vbn FDI vao Viét Nam van dat 31,15 ty USD,
taing 9,2% so voi nam 2020 (Lé va cong su,
2022). Bén nam 2023, FDI vao Viét Nam ting
1én 36,6 ty USD, tang 32% so v6i nam trude do.
Diéu nay cho thdy cac nha dau tu nuéc ngoai
dang dit niém tin 16n vao méi truong dau tu cua
Viét Nam.
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Tinh hinh kinh té chinh trj thé gi6i bién doi
khong ngimg, cung voi d6 la chinh sach kinh té
ciing tiém 4n nhiéu bat dinh. Su khong chéc chan
nay co thé tac dong tich cuc hodc tiéu cuc dén
FDI - mét trong nhiing yéu td then chdt cho ting
truong kinh té. Bai viét nay nham muyc tiéu chi
ra tac dong tir sy khong chic chin cua chinh sach
kinh té dén thu hat FDI vao cac quoc gia, tir d6
dua ra mot s6 ham y cho Viét Nam dé c6 thé ting
kha ning chdng chiu va tiép tuc thuc ddy thu hut
FDI ngay ca trong nhitg bdi canh bat dinh cia
céc chinh sach kinh té hién nay.

2. Tong quan tai li¢u vé bat dinh trong chinh
sach kinh té va tac dong den FDI

Phan biét giita “rai ro” va “bét dinh”, Knight
(1921) chi ra rang “rui ro” 1a kha ning c6 thé xay
rava co thé do ludng, trong khi “bat dinh” la tinh
khong thé dy doan ctia mot tinh hudng ma xéac
suit cua cac két qua 1a khong xac dinh hoic
khong thé dinh lugng. Bat dinh vé chinh sach
kinh té thé hién tinh khong thé dy doan duoc cuia
cac két qua chinh sach, 1am cho cac doanh
nghiép va ca nhan gip kho khan trong viéc dua
ra cac quyét dinh kinh té. Theo Baker va cong su
(2016), bat dinh vé chinh sach kinh té dé cap dén
su khong chic chin vé dinh hudng, viéc thuc
hién va tac dong ciia cac quyét dinh chinh sach
kinh té. Bat dinh chinh sach kinh té c6 thé phat
sinh tir cac hanh dong ciia chinh phi, ching han
nhu thay dbi trong chinh sach thué, chi tiéu cua
chinh phti ¢6 thé anh huéng dén maéi truong kinh
té va viéc ra quyét dinh cta cac doanh nghiép va
ho gia dinh. Theo Pastor va Veronesi (2012), bat
dinh chinh sach kinh té phan anh tinh khong thé
du doan trong cac chinh sach kinh té tuong lai,
bao gém cac hanh dong vé tai khoa, tién t& va
diéu tiét. Su bat dinh nay c6 thé co tac dong dang
ké dén cac quyet dinh dau tu, gia co phiéu va
hiéu suét kinh té tong thé. Dwa trén co s& cac
khai niém trén, trong bai viét nay, bat dinh chinh
sach kinh té dugc hiéu 1a sy bién dong khong thé
ludng trude cua cac chinh sach kinh té co anh
huéng dén cac quyét dinh cta nén kinh té va cac
tac nhan kinh té.

Tac dong cta bat on chinh sach kinh té dén
FDI van 1a mdt ciu héi con bo ngd khi nhiéu
nghién ctru dua ra két qua trdi nguoc nhau.
Ludng y kién dau tién cho rang tac dong nay la
ti€u cuc bdi khi nguoi tiéu dung va doanh nghiép

lo ngai vé su khong chic chin, ho ¢ xu hudng
giif tién va giam tiéu ding (Lam va cong su,
2023). Vi FDI, cac du an dau tu co kha nang
thét bai cao do nha dau tu khong du doan dugc
tinh hinh thyc té. Capel (1992) da sir dung
phuong phép lap trinh dong ngau nhién dé thao
ludn vé cac quyét dinh cta doanh nghiép & thi
truong nude ngoai dudi ca su khong chic chin
vé tang truong thi truong va ty gia hoi doai thuc.
Choi va cong su (2021) da khai thac dir liéu bang
FDI song phuong cia OECD va chi ra ring su
khong chéc chan vé chinh sach co tac dong tiéu
cuc dén FDI bat ké su kién khong chéc chin xay
ra & nude dau tu hay nude nhan dau tu. Zhou va
cong su (2021), Kong va cong sy (2022) ciing co
chung nhan dinh vé tac dong ti€u cuc cua bat 6n
chinh sach kinh té d¢én FDI. Ludng ¥ kién thir hai
cho ring anh huong cua bat dinh chinh s&ch kinh
té ciia quoc gla dén dong von FDI 1a khong dang
ké. Jardet Va cong sy (2023) quan st cac quoc
gia phat trién va thi trudng mai ndi trong vong
25 nam trudce dai dich COVID-19 va chi ra rang
bat 6n trong qudc gia cha nha khong giy anh
huéng t6i dong von FDI, ma nhan to gdy anh
huong tiéu cuc toi FDI 1a su bat 6n toan cau.
Suleyman (2020) ciing dua ra két qua tuong tu
khi nghién ciru ving Trung va Pong Au, cho
rang bit on kinh té qudc gia khong co tac dong
dang ké toi Von FDI; trai lai, bt 6 on khu vuc Chau
Au va toan ciu lam giam dong von toi cac qubc
gia Trung va Dong Au.

Nhiéu y tuong va mo hinh da dugc tao ra dé
gidi thich cac yéu t6 anh hucmg dén FDI. Theo
Faeth (2009) ciing nhu Vinh va cong sy (2023),
mot sO bién tir cac md hinh 1y thuyét khac nhau,
bao gdom dic diém va quy mé thi truong, chi phi,
chi phi van chuyen bao h9, loi ich s¢ hiru hodc
hiéu qua kinh té quan ty, cac yeu t6 rai ro va cac
bién chinh sach déu dugc phdi hop sir dung dé
giai thich cac yéu té quyét dinh FDI. Cac nghién
ctru thyc nghiém va mé hinh 1y thuyét nhu: (1)
1y thuyét thuong mai tan c6 dién, (2) loi thé so
hitu, (3) khung loi thé vé s6 hiru, vi tri va noi dia
hoa, (4) mé hinh FDI theo chiéu ngang va chiéu
doc va (5) cac nghién ctru gén day vé cac phuong
thire phirc tap cua FDI déu co6 thé thao luan vé
tac dong cuia cac yéu t nay déi voi FDI. M6 hinh
Heckscher-Olin dugc str dung 1am nén tang cho
mo hinh 1y thuyét dau tién giai thich cac yéu t6
anh huéng dén FDL Hymer (1976) va
Kindleberger (1969) thi cho ring loi thé doc
quyén trong nhitng khiém khuyét ciia ciu trac thi
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truong thiic day quyét dinh ciia cac doanh nghiép
tham gia thi truong nudc ngoai, trai ngugc voi
gia dinh vé canh tranh hoan hao tir 1y thuyét tin
c6 dién. M6 hinh chiét trung ctia Dunning (1977,
1979) da két hop 1y thuyét qudc té hoa va thuong
mai dé giai thich tai sao cac cong ty da quic gia lua
chon hoat dong trén thi truong thé gioi.

3. M6 hinh nghién ciru va dir liéu

Dé phan tich tac dong cua su bét dinh chinh
sach kinh té 1én dong FDI chay vao cac qudc gia,
bai viét sir dung m6 hinh nghién ctru cua Hsiech
va cong su (2019), Choi va cong su (2021). Cu
thé nhu sau:

FDI;y =x; .+ BEPU;;_1 + YCONTROL; 1 + &;;

Trong do:

FDI; , thé hién dong vén FDI rong chay vao
qudc gia i trong nam t.

«;, 1a hi¢u tng c6 dinh cua nudc nhan
dau tu.

EPU;,_; biéu thi chi s6 su bat dinh chinh
sach kinh té cua nudc nhén dau tu tai thoi diém
trudc ndm t mot nam. Bai viét st dung chi sb
EPU trong nghién cau cua Baker va cong su
(2016), Demir va Ersan (2017) dé thé hién sy bat
dinh chinh sach kinh té. Theo Baker va cong su

(2016), chi s6 EPU bao gdm 3 thanh phan: muc
dd dua tin cta bdo chi, thoi han hét han ma sb
thué va su bat dong cua cac nha du béo kinh té
vé lam phét va chi tiéu cua chinh phu; trong d6
trong s6 1/2 danh cho thanh phan théng ké tin
tuc, trong sé 1/4 cho thoi han hét han ma sé thué
va trong s6 1/4 con lai cho bat ddng vé lam phét,
chi tiéu ciia chinh phu. Chi sé EPU hang ndm cua
nuéc nhan dau tu (BEPU;,_;) duoc xac dinh
bang cach tinh trung binh chi s6 trong 12 thang
cua mét ndm duong lich.

CONTROL;;_4 12 nhém bién kiém soat ciia
mot quéc gia tai thoi diém trude d6 mot nam va
&+ la sai s6 chuan ciia md hinh. Cac bién kiém
soat & cip do qudc gia bao gém ting trudng
GDP, lam phat, 1ai suat thuc, 30 mo thuong mai
va ty gia hoi doai thuc. Nhom téc gia sir dung chi
s6 tré mot nam cho céc bién doc lap va bién kiém
sodt boi ban chat vé do tré ctia chinh sach kinh té.

'Nghién ctru st dung dir liéu bang cua 13
quoc gia trong giai doan 2000-2021 gom: My,
Brazil, Mexico, Canada, Chile, Colombia, Y,
Lién bang Nga, Anh, Australia, Trung Quéc,
Nhat Ban va Singapore. Cac qudc gia ndy duoc
lua chon bai 3 ly do chinh: (i) DPai dién cho cac
nén kinh té tir cac chau luc khéc nhau; (ii) Da
dang vé quy md kinh té va co cdu nganh va (iii)
Pa dang vé hé thdng chinh trj va kinh té.

Bang 1: Tém tit cac bién trong mo hinh

Tén bién Ky hi¢u Pon vi do Nguon

Dong von FDI chay vao (FDI) FDI;, Ty USD WB

B4t 6n chinh sach kinh té (EPU) EPU;;_, Chi s6 EPU Co s¢ dit liéu vé EPU
Tang truong GDP % WB

Lam phat % IMF

Lai suit thuc % WB

Do mé thuong mai OPEN % WB

Ty gia hdi doai thuc % IMF

Nguoén: Nhom tac gia.

S6 liéu vé FDI, GDP, lai suét thuc va do mo
thwong mai dugc trich xut tir co s& dit lidu cua
Ngan hang Thé giéi (WB), Quy Tlen t¢ Qudc té
(IMF), Hoi nghi Lién Hop Qudc vé Thuong mai

va Phat trién (UNCTAD) va s6 liéu chinh théng
ctia cac nude duoc thdng ké. Lam phat va ty gia
héi doai dugce thu thap truc tiép tr co s dir liéu
cua IMF.
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4. Két qua va thio luin
4.1. Thyc trang su bat on trén thé gioi

Giai doan 1950-2019, thé giGi da ching kién
nhiéu bién dong 16n tir kinh té dén chinh tri va y
t& (Hinh 1) véi mot sé dic diém ndi bat
nhu sau:

Thir nhat, ké tir nam 2000, tinh trang bét 6n
toan cau di gia ting dang ké. Xét vé tién 16 lich
stt, mirc do bat 6n cua thé gidi hién nay cling dic
biét khi cac su kién dién ra véi tan suat day hon
va da dang hon, khong chi 14 cac bat 6n vé kinh
té nhu khung hoang tai chinh nim 2007, cing
thang thuong mai My - Trung, khing hoang no...
ma con ca cac cude chién tranh & Iraq, Ukraine,
va ddc biét 1a dai dich COVID-19.

Thir hai, so v6i cac nén kinh té thi trudng
dang phat trién va thu nhép thép, murc do bét on

tang dot bién 0 cac nén kinh té tién tién. Céc cu
sdc cua cac quc gia trong nhoém cac nuge dang
phat trlen khac nhau. Nguoc lai, do cac nén kinh
té tién tién c6 xu hudng phat trién kha glong
nhau nén su khong chic chan s ting 1én dang ké
& cac nén kinh té nay. Khu vuc dong Euro thé
hién mtc do déng bd hoa su bat 6n cao hon so

v6i cac nén kinh té tién tién khac. Ngoai ra, cac
qudc gia c6 mbi quan hé tai chinh va thuong mai
xuyén qudc gia chit ché thuong cé cung bat 6n
giong nhau.

Thir ba, so v6i cac nén kinh té thi truong tién
tién, cac qudc gia dang phat trién va thu nhap
thip c6 murc d6 bat 6n trung binh cao hon. Mot
16 giai thich kha di cho diéu nay la do cac qudc
gia dang phat trién du:ong nhu phai trai qua nhiéu
¢t sdc chinh tri ndi b hon, ching han nhu dao
chinh, cdch mang va chién tranh; d& bi ton
thuong hon trude céc tham hoa thién nhién nhu
dich bénh va i lut. Nén kinh té cua cac nudc
dang phat trién ciing bién déng hon do bi anh
hudng bai nhitng ci sdc bén ngoai thudng xuyén
hon va niang luc xtr Iy nhitng ¢t sdc nay thap hon.

Tht tu, sy bt dn va mirc do dan cha c6 mbi
lién hé hinh chir U nghich ddo. Su bat 6n ting
1én khi cac qudc gia chuyén doi tir ché d6 chuyén
quyén va vo chinh phu sang ché d6 dan chu. Sy
khong chic chin giam khi cac qudc gia chuyén
d6i tir mirc d6 dan chit han ché sang dan cha hoan
toan. Cudi cung, khi chi s6 nay ting 1én, san
luong duoc du doan s& giam dang ké véi tac
dong 16n hon & cac qudc gia c6 thé ché yéu hon.

FED thit

- Cang thing
chat t\m . thuong mai
dung va rai My - Trung
‘rcl)_|chtwh i Quéc va Brexit
- 2 5 o Hy Lap va
Thay doi trong tai ;
chinh My va Ukrairna COVID-
al Chiéntranh Irag ~ Khung hoang ng ¢ | BAu cir ~ 19
va dich SARS chau Au téng
théng My .
o Khung hoang no Brexit Chién
Su kién & chau Au Utlzan_h
: ' raina
Chién tranh 11/9

vung Vinh

Khung hoang tin
duna tai chinh

Hinh 1: Chi s6 bét 6n trén thé gi¢i trong giai doan 1990-2022
Nguon: World Uncertainty Index, Stanford mimeo (2018).

4.2. Dong von FDI trén thé giéi va ¢ Viét Nam

FDI d6ng vai tro dinh huéng dong vén toan
cdu va anh hudéng dén quy dao ting truong quc

gia. Trong birc tranh téng thé vé kinh té toan cu
cho thay su phuc héi ciia FDI vao nam 2021 véi
muc ky luc 1,58 nghin ty USD. Nam 2022 va
2023, dong FDI toan ciu dat tuong tmg 1a 1,3
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nghin ty va 1,37 nghin ty USD. Néu nam 2022,
thé gi6i chung kién su sut giam FDI 12% thi dén
nam 2023, FDI da co su tang truong nhe tro lai
¢ muc 3% (UNCTAD, 2022, 2023, 2024). Cac
nén kinh te nhu Hoa Ky, Trung Quoc va
Singapore van 1a nhitng quoc gia dan dau trong
thu hat von du tu FDI vé6i b thé ché dugc thiét
1ap tot, khung phap 1y viing chic va co so ha tang
tién tién, tao ra mot moi truong dang tin cay cho
cac nha dau tu nude ngoai. Cac nén kinh té nhu
Hoa Ky va Trung Qudc ciing co thi truong ndi
dia rong lon voi stc mua cao, khién day tro thanh
diém dén hip din cho céc cong ty dang tim cach
mo rong. Ngoai ra, nhidu nudc dang phat trién
cling da thuc hién cac chinh sach than thién véi
dau tu dé thu hit FDI. Giam thué, phat trién didc
khu kinh t& va bd may thé ché hop 1y 13 nhitng
budc tién hip dan thu hat cac cong ty nudc
ngoai. Dong von FDI din vuot ra ngoai cac linh
vuc truyén thong nhu san xudt, dich chuyén sang
linh vuc cong nghé, cong nghé sinh hoc va nang
lugng tai tao, hay linh vyc dich vy, tai chinh, y
té va du lich. Cac hiép dinh thuong mai ty do khu
vuc cling dong mot vai tro quan trong, tao co hoi
cho cac thi trudng hoi nhap va thuc diy dau tu
xuyén bién gidi trong khu vyc. Tuy nhién, cang
thang dia chinh tri c6 thé lam gian doan hoic
chuyén huéng dong von FDI ra khoi khu vue.
Viét Nam 1a vi du cho mot nén kinh té dang
phat trién di tan dung thanh cong ngudn vén FDI
dé thic day tang truong kinh té. Ké tir khi thuc
hién cai cach vao cudi nhitng ndm 1980, Viét
Nam d3 ap dung méi trudng dau tu than thién,
thu hat dong vén FDI dang ké. Nhiing cai cach
nay bao gdm viéc ban hanh Luat Pau tu nudc

ngoai, thanh 1ap céc dac khu kinh té va tap trung
vao 6n dinh chinh tri, cai thién moi truong kinh
doanh. Pén nam 2023, FDI vao Viét Nam ting
1én dén 36,6 ty USD, ting 32% so v&i nam trudc
d6 - muc ting trudong rat cao SO voi mic ting
truong chung ctia FDI toan cau trong nim nay.
Két qua 13, Viét Nam di tré thanh mot trung tam
san xudt 16n & Pong Nam A, dic biét 1a hang
may mdc, giay dép va dién tir. Theo B Ké hoach
va Pau tu, doanh nghiép FDI gbp vao hon 20%
GDP cua Viét Nam vao nam 2022, tao viéc lam
cho hang tri€u lao dong Viét Nam va tao didu
kién thuén loi cho chuyén giao cong ngh¢, phat
trién k¥ ning cho nguoi lao dong. Piéu nay cho
phép Viét Nam nang cao chudi gid tri trong mot s0
linh vuc nhét dinh, chuyén tir lap rap co ban sang
cac quy trinh san xuét phtrc tap hon.

4.3. Tdc ddng ciia ciia bt 6n chinh sach kinh té
toi dong von FDI

Thong ké mé ta s6 liéu

Vi 286 quan sat tir cac qudc gia nghién ctru,
dong vén FDI vao ti thiéu 1a -25,09 ty USD,
trong khi FDI dat toi da 1a 511,43 ty USD vao
nim 2015 tai My (Béang 2). Chi s6 EPU dao dong
tlr 27 dén 542,77. Dbi v6i cac bién kiém soat con
lai, ngoai bién vé 46 mo thuong mai voi do 1éch
chuan 86,16 va dao dong tir 19,56 dén 437,33,
céc bién con lai nhu ty 1€ tang truong GDP, lam
phat, 13i suat thuc va ty gia hbi doai khong c6 do
léch chuan 16n. Két qua tinh toan hé sé tuong
quan cho thiy khong c6 hién tuong da cong
tuyén giita cac bién doc l4p voi hé s6 tuong quan
dao dong tir 0,0062 dén 0,3035.

Béng 2: Thong ké mé ta cac bién trong mé hinh

Tén bién Trung binh Do léch chuén Gi4 tri nhé nhit Gié tri 16n nhét
FDI (ty USD) 66,0430 90,8287 -25,0931 511,434
EPU (chi s6) 135,7163 81,6735 27,0009 542,7656
GDP (%) 2,8994 3,6464 -10,3599 14,5198
INF (%) 3,3090 3,2051 -1,3528 21,4770
INR (%) 5,0503 9,7025 -12,8569 48,5047
OPEN (%) 71,4749 86,1562 19,5596 437,3267
EXR (%) 93,2493 17,0619 51,7678 136,9613

Nguon: Két qua tir Stata.
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Két qua woc luwong va thdo ludn

Sau khi st dung kiém dinh Hausman, mo
hinh dugc chon dé wéc lwong 13 mé hinh hiéu
mg ¢d dinh FEM. Két qua kiém dinh cho thay
mo hinh khéng ¢6 van dé ty twong quan nhung

gdp phai hién tuong phuong sai sai s6 thay doi.
Do d6, phuong phap udc lugng binh phuong nho
nhit tong quat kha thi (FGLS) da dugc sur dung
dé khic phuc khuyet tat. Két qua udc luong sau
khi khéc phuc khuyet tat dugc thé hién & Bang 3.

Bang 3: Két qua mo hinh

Bién Hé s6 Do léch chuin t P value Khoang tin cdy 95%
EPU 0,0179 0,0233 2,97 0,041 -0,0277 0,0635
GDP -0,1856 0,3241 -0,57 0,567 -0,8207 0,4496
INF -0,8260 0,3263 -2,53 0,011 -1,4655 -0,1865
INR -0,0658 0,1355 -0,49 0,627 -0,3313 0,1998
OPEN 0,1263 0,0219 5,78 0,000 0,0835 0,1692
EXR 0,2067 0,0668 3,09 0,002 0,0758 0,3376

Nguon: Két qua tir Stata.

Két qua mé hinh cho thiy c6 tac dong duong
ctia bién EPU véi d6 tré mot nam 1én bién FDI.
Cu thé, EPU tang mot don vi s& lam tang 17,9
triéu USD dong von FDI chay vao cac quoc gia.
Vé 1y luan, su 6n dinh vé mdi trudng va chinh
sach kinh té thong thuong 1a yéu t6 thuc day
dong vén dau tu vao mot qudc gia. Tuy nhién,
trong mot ) truong hop dac biét, bt 6n dinh co
thé lai 1a nguyén nhan lam ting FDI. Diéu d6 c6
thé giai thich b&i mot ) 1y do nhu sau. Trén thyc
té, khi c6 su bat on dinh vé tinh hinh va chinh
sach kinh té, day lai 1a co hoi dé cac nha dau tu
mua lai tai sdn hodc thau tom cac cong ty trong
nudc voi gid ré hon va ky vong s€ thu duoc loi
nhuan khi tinh hinh kinh té én dinh tr& lai. Bén
canh dé, trong nd lyc thu hat FDI dé 6n dinh kinh
té, chinh phu c6 thé dua ra cac chinh sach wu dai
dic biét. Nhing vu dai nay c6 thé du hap dan dé
bu dip cho rui ro do bat dinh kinh té. Bt 6n dinh
kinh té ciing thuong di kém véi viéc giam gia lao
dong va chi phi san xuat. Diéu nay c6 thé thu hit
cac nha dau tu nude ngoai mudn tan dung loi thé
vé chi phi dé gia tang loi nhuan.

V6i cac bién kiém soat, d6 mo thuong mai
va ty gia hoi doai c6 tac dong tich cuc dén dong
v6n FDI chay vao cac qudc gia, trong khi lam
phat c6 tac dong tiéu cuc. Cu thé, ‘khi d§ m¢
thuong mai tang 1% GDP thi dong v6n FDI chay
vao cac qudc gia sé tang 0,13%; trong khi néu ty
gia hdi doai ting 1% s& dan dén murc ting 0,26%
ctia dong FDI vao cac qubc gia. Nguoc lai, khi
lam phét ting 1% s& khién FDI giam 0,82%.

Chua c6 du béng chung dé két luan 13i suét c6
anh huong dén FDI vao mot quoc gia.

Du con nhiéu tranh cii vé mdi quan hé giira
d6 mo thuong mai v6i FDI, Tahmad va Adow
(2018) cho thay do m¢ thuong mai c6 tac dong
tich cuc dén dong vén FDI chay vao cac quoc
gia. Két qua nay ciing giébng nhu két qua cua
nhiéu cong trinh truée da chimg minh méi quan
hé thuan chiéu dang ké cta d0 mo thuong mai
1én FDI nhu Lien (2021), Mudiyanselage va
Epuran (2022). Mphigalale (2011) cho rang néu
so sanh cac qubc gia c6 nén kinh té dang 1én,
nudc ndo cd quy mo 1én hon thi taic dong cia
viéc mo ctra thuong mai [én FDI chay vao nudc
d6 sé tich cuc va dang ké hon.

Ty gia héi doai co tac dong tich cuc va dang
ké dén dong Von FDI chay vao cac quoc gia sau
mot nam. Két qua nay gidng véi da phan cac
nghién clru truge vé tac dong cua ty gia hdi doai
dén FDI nhu Bilawa (2014) va Zakari (2017).
Ngoai ra, mbi quan hé glu:a ty gia hdi doai va FDI
phu thudc vao ting quoc gia, vi du véi An DP9,
day la m01 quan h¢ tich cuc, nguoc lai voi Trung
Qudc, mbi tuong quan giita ty gia hoi doai va
FDI 1a tiéu cuc (Khandare, 2016).

Nguoc v6i dd mo thuong mai va ty gia hoi
dodi, lam phat vai bién tré mot nam co tic dong
tiéu cuc dén FDI chay vao cac qudc gia. Phat
hién nay gidng véi két qua cua mot sb nghién
ctru nhu Sani va Ezekiel (2022), Foeh va cong su
(2020). Dbi v6i cac nudc dang phat trién, ngay
ca khi lam phat chua vuot qua mirc cho phép thi
tac dong ctia né téi FDI van tiéu cuc (Agudze &
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Ibhagui, 2020), dic biét trong dai han, méi quan
hé gilta lam phat va FDI s& tiéu cuc déng ké
(Mostafa, 2020). Ly giai cho diéu nay, Hong va
Ali (2020) cho rang khi lam phat trong nudc tang
cao thi nguon vbn dau tu vao cac quoc gia nay
khong thé béao toan, khi d6 cac nha dau tu nudce
ngoai sé tranh dau tu ra nudc ngoai nham tranh
rui ro; trong khi d6 Khan va Mitra (2014), Ha va
Thang (2024) cho rang sy khong on dinh ctia nén
kinh té, cia ngan sach chinh phu va chinh sach
tién té khong hiéu qua khi lam phat bién dong s&
tac dong tiéu cuc den cac dong von nudc ngoai,
trong d6 c6 dong vén FDI.

5. Ham y chinh sach

Két qua nghién ctru cho thiy su bat dinh
chinh sach kinh té ty 1¢ thuan véi dong FDI vao.
Do @6, chinh phi cin luu y d&én yéu t6 nay dé
thic day FDI phu hop. Boi 18, trong méi truong
chinh sach khéng 6n dinh, cac doanh nghiép
nude ngoai ¢6 thé chap nhéan rui ro cao hon dé
thu duoc loi nhudn trong tuwong lai cao hon trén
co sO tan dung cac chinh sach uvu dai tir chinh
phu. Do d6, chinh phii cin c6 nhitng bién phap
va chinh sach uvu dai phu hop, vi du nhu giam
thué, h tro tai chinh hodc tao diéu kién thuén loi
cho dau tu nudc ngoai nhu hd tro ha tﬁng, don
don gian hoa thu tuc hanh chinh dé thu hut cac
doanh nghiép FDI, dac bi¢t vao nhiing linh vuc
then chét, gop phan nhanh chéng 6n dinh nén
kinh té. V& phia minh, cac doanh nghiép trong
nudc cling nhu nudc ngoai trong nhiing trudng
hop nhat dinh khong nén hoang mang trugc tinh
trang chinh sach kinh té khong 6n dinh. Thay vao
do, doanh nghi¢p can tan dung thoi gian nay de
tai co cdu t6 chic, chuan bi san sang cac phuong
an ing pho va d& xuét cac giai phap nhanh chong
dé thich nghi v&i sy bat 6n chinh sach kinh té,
tan dung céac uu dai trong giai doan kho khan.

D6 mo thuong mai cao s& thue day thu hut
FDI vao céac quéc gia. Do do, cac qudc gia can
tiép tuc xay dung chinh sach thuong mai coi mo,
khuyén khich xuat nhap khau dé mé rong thi
truong, thu hat doanh nghiép nudc ngoai tham
gia. Chinh phu ciing can thyc hién cac chinh sach
nham oOn dinh ty gia hdi dodi va tao moi truong
dau tu thuan loi cho cac nha dau tu nude ngoai.
Céc bién phap kha thi bao gdm can thiép tryc tiép
vao thi truong ngoai hbi boi ngan hang nha nudéc,
str dung cac cong cu nhu mua ban ngoai té va can

thiép ty gia dé 6n dinh ty gia h6i doai trong ngan
han. Thuc hién chinh sach tién té phu hop cling
1a mot phuong tién quan trong dé thu hut FDI
bang cach kiém soat lam phat dé giam thiéu bién
dong cua ty gia hoi dodi trong dai han.

V6i riéng Viét Nam, trong diéu kién moi
truong chinh sach khong 6n dinh, cn dua ra cac
bién phap hd trg phu hop dé truéc hét nhanh
chong 6n dinh nén kinh té va tao thuén lgi hon
cho méi truong dau tu. Thyc té, trong tinh trang
chinh sach kinh té khong chic chan, Chinh phu
Viét Nam nén wu tién lya chon céc linh vuc dau
tu hiéu qua va dai han. Viéc tiép tuc dau tu vao
nghién curu va trién khai, d6i méi va sang tao s€
van la nhitng giai phap can vu tién dé thu hit FDI
vao linh vyc dich vu chuyén mén, khoa hoc va
k§ thuat, don dau xu huéng du tu méi toan cau.
Vi nhitng wu thé vé su hoi nhép tich cuc vao
nén kinh té toan cau va hé théng mang luéi cac
hi€p dinh thuong mai ty do, Viét Nam ciling can
chu dong, linh hoat dé tan dung co hdi tir nhitng
bat dinh chinh sach ¢ cac qudc gia va khu vuc
khac. Bén canh d6, trong giai doan chinh sach
kinh té khong chéc chin, mot s6 nha dau tu quéc
té c6 thé ngan ngai rot von vao Viét Nam. Do do,
céc doanh nghiép Viét Nam can thuyet phuc céac
nha dau _tu nudc ngoai dau tu véi tim nhin dai
han va sin sang chap nhan rui ro trudc mat, dong
thoi theo doi sat sao cac chinh sach va dong thai
tir phia Chinh phu dé tan dung céc co hdi co thé
dén trong giai doan kinh té kho khan.
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