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1. Gidi thiéu

Bdu tu gian tiép nude ngoai {FPI -
Foreign Porffalio Investment) 13 dang
vdn cda nhing nha dau tu nude ngoai
thife hién viéc ddu tu vao cd phiéu, trai
phiéu cua mot quic gia d& tim kigm Igi
nhudn hoac dau cd (Chaudhry va cong
su 2014). FPI giop nha ddu tu nudc
ngoai hudng Idi nhudn ma khong phai
tric tiép quan Ii doanh nghiép; bén
canh do, d6i vdi cac quic gia nhan
dang van FPl, cac tai san tai chinh
duge chu chuyén nhanh hdn gida cac
khu vuc. Loai hinh ddu tu nay tang
tridng manh mé trong han 3 thap ki
pén day va la ngudn déu t quan trong
céc qudc gia phat trién va dang phat
trién (Ekeocha va cong su 2012). Vi
vdy, cdc nha kinh t&8 hoc ngay cang
chi trong dén FPI théng qua nhiéu
nghién cliu Iy thuyét va thuc nghiém
vé tic dong cua dong vén nay dén
nén kinh t& cdc qudc gia md ciia
nhu Brennan & Cao (1997), Garibaldi
(2002), Goldstein & Razin (2006),
Hau & Rey (2006), Ibicioglu {2012),
Combes va céng sy (2012), Gumus
va cfng su (2013),... va cic nghién
clu khac.

Vit Nam, m{t qudc gia nho, da
tién hanh md cia thudng mai va ca
tai chinh tif nhitng ndm 1990, dac biét
ndm 2000, thi truding chiing khoan
Vigt Nam ra ddi vdi c6t mdoc 12 S& Giao
dich chlng khodn Thanh phd Hd Chi
Minh - HOSE (ngay 20/07/2000). Sau
do, giai doan 2001 - 2007, dudc coila
giai doan tang trudng manh cua dong
van ddu tu gidn tiép do nén kinh té da
dude phuc hoi sau cudc “khing hodng
tién t& Chau A 1997", cuing vdi sy phit
trién manh ctia kinh t& Viét Nam trong
giai doan ny (xem Biéu do 1).

Bén cudi ndm 2007, xudt hién tinh
trang ludng USD I6n vao thi trudng
chiing khodn Viét Nam, trong 9 ty USD

* Dai hoc Kinh %8 TP, Ha Chi Minh
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Y
thi o tdi 6 ty 1a FPI (trong do 60-70%
la dau tu vao thi trudng trai phiéu). FPI
d6i dao da gidp 6n dinh ty gid, ting
du trif, cai thién can cin thanh todn
va tac diing manh tdi thi trudng chiing
khoan, tuy nhién, viéc ngudn vén vao
nhiéu trong khi hiéu qua sif dung vén
thap s gdy ra tinh trang bong béng tai
san, bén canh da, 1a bién dong trén thi
triting ching khodn va ca bién dong
trong ty gia, dac biét trong giai doan
xay ra khing hodng tai chinh toan cau
nam 2008 gay ra hién tudng rat van
manh cia FPI khong chi & Vigt Nam va
cac nudc trén thé gidi.
Giai doan 2008 - 2013, cufic khing
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hoang tai chinh toan cdu anh hudng
tiéu cyc dén hé thang tién té cla cac
ngan hang hang dau thé gidi va din
dén sif pha san clia hang loat cac ngén
hang va tap doan kinh t€, va Viét Nam
cing khang phai 1a ngoai 1&. Cung vdi
dd, sau mat thai gian phat trién qué
nong, thi trudéing ching khoan Vigt
Nam bat dau co dau hiéu suy giam,
cOng gip ¢ hai yéu td d6 da lam cho
cac nha dau tu nudc ngoai thu hep dau
tu, thodi von & mét sé quy dau tu va
cac quy dau t cing thu hep hoat dang
ddu tu cta minh din dén tinh trang
bién dong ty gida manh cla Viét Nam
trong thdi gian qua (xem Biéu dd 2).
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Bidy d 3. GDP ddu ngudi, ty 1& that nghigp va lam phat Vit Nam giai doan 2002-2013

Kinh t& Vi md Viét Nam giai doan 2002 - 2013
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Nhut vay, liéu FPl ¢o anh hudng dén ty
gid hi dodi clng nhu cdc yéu to khac
trong nén kinh t& Vigt Nam trong gan
15 nim qua hay khéng? Ding thdi,
chinh sdch phu hdp dé dng pho vdi
dong vin nay cho Viét Nam 12 gi? Bai
viét nay di vao trd |6 hai cau hoi trén
théing qua phan tich da ligu cua Viét
Nam va bai hoc cla cac qudc gia trén
thé gidi. Phan tiép theo trinh bay chi
ligt vé kinh 18 Viét Nam, FPI va ty gia
trong gan 15 nam qua.

2. Kinh t& vi md thé gidi, Viét
Nam, dong vén dau tu gian tiép va
\j gia héi doai

2.1. Dién hién kinh t& vi md

Sau khing hodng Dot-com va cudc
tn cong khung bd vao toa thap doi
t2i New York nam 2001, My dua ra
nhing chinh séch kinh 1€ khac nhau
dé cai thién tinh hinh bang cach md
«ing chinh sach tién té khi cat gidm 1ai
sudt lign tuc ti 6,5% xudng con 1,75%
trong giai doan 2000 - 2005 (Walker
2015). Chinh sach tién té md rdng
ydi mide 13i sudt thdp kéo dai dan dén

Ty I kil nghigp %)

Ty ¥ lam phat (%5

MNeuan: ADHE (201 4)
bong bong bat ding san cia My, tuy
nhién, vdi viec |ai sudt thay dai bat ngd
nhidng nam 2007, 2008 da thay doi
tinh hinh kinh t&. Gia nha dat My bat
ddu giam ciing vdi tién 1ai vay dé dau
f nha dat qua 16n nén bong bang bat
diing san xi hdi, ty 16 va ng cla ngudi
vay tang |én, dac biét 1a nhilng ngudi
vay dudi titu chudn thudng xuyén d
trong tinh trang kho khidn 1ai chinh
do thu nhap coa ngudi dan khong do
dé trang trai milc |3i sudt tang trd lai
gay ra khiing hodng tai chinh toan céu
nam 2008. Su lan téa tU bong bang
hat ddng san “vd" da khién cho hang
loat thé ché tai chinh My rdi vao canh
pha san nhu Lehman Brothers, New
Centure Financial Corp... Nhigu ngan
hang va to chic khic bi budc phai ban
lai hay bi chinh pht My tiép guidn nhu
Fannie Mae, Freddie Mac, indy Mac,
Bear Stearn, Washington Mututal Inc,
Wachovia. Nhilng thiét hai ma khing
hoang tin dung dudi chudn cla My
khiing nhing hién dién tngc tiép dén
kinh té My ma con anh hudng toan thé
gidi, bao gom ca Viét Nam.
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Mac du tdng san lidng binh quan
ddu ngudi tai Viet Nam vin cho thdy
suf tang trudng on dinh trong 15 niam
gdn day nhung ty I& thit nghiép va
lam phat lai bi anh hudng tiéu cuc
trong giai doan 2008 - 2013. Ty I&
that nghiép ca nudc cing vdi chi s
lam phéat tang manh ldn lugt xdp xi
2.9% va 23% nam 2008 13 hiu qua
khing hoang toan cdu tai Viét MNam.
(Bidu d6 3)

Ngoai ra, khing hoang tai chinh
toan cdu 2008 con lam thi trudng tai
chinh toan cau mat khoang 17.000 ty
USD khi thi trudng khap thé gidi sut
giam manh trong nam 2008, pho bién
U 40% dén 60%. Tuy thi trudng tai
chinh Vigt Nam chufa that su gia nhap
sdu vao thi truting tai chinh quoc t,
nhung Viét Nam vén phai ganh chiu
nhiing hau qua gian tiép thong qua sy
truyén dan til nhilng dong vin dau tu
tii My va cdc qudc gia khung hoang
vao thi trudng Viét Nam. Vdi dang vin
ddu tu gian tiép vao Viét Nam khodng
306 frigy USD trong nam 2005, mit
trong nhing con sd ldn trong gial doan
nay, dén nam 2008, dong vin dao
chiéu khi giam 107 triéu USD nén tao
ra mit sd tdc déng guan trong:

Pau fién, khi dong vin chay vao
va ra khai Viét Nam qua ldn da lam
ting va gidm cung ngoai té ldn va
nhanh chéng dén dén bat on trong ty
gid USD/VND. D@ han ché anh hudng
nay, Ngan hang Nhd nudc Vigt Nam
{NHNM) phai can thiép vao thi trudng
ngoai hédi hodc pha gia VND dé gidm
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anh hudng cua lugng von vao ra tao ra
bt on trén thi trudng ngoai héi.

Thit hai, do dong von tang qua
nhanh trong giai doan trudec 2008 so
vai trdc d6 nén bong bong tai san &
Vigt Nam cing dan hinh thanh trong
giai doan 2006 - 2008 do dong van
vao qua ldn.

Cudi ciing, do FPI vao & at co thé
sé tao diéu kién cho khung hoang xay
ra do nhing lan dao chiéu manh tif
thi truding tién té gay ap luc ldn lén
ty gid, néu chinh phi khéing ca chinh
sach phi hgp sé tao ra nguy cd bi ddu
cd ddng tién. D& hiéu rd hon finh hinh
bign dong cua dong von ddu tu gian
tiép tai Viét Nam trong thoi gian qua,
phan tiép theo trinh bay van dé nay.

2.2, Dong von dau td gian tiép

Tif nhifng nam 2000, cung vdi qua
trinh cai cach kinh t&, ban than cac
doanh nghiép Viét Nam cing phai tu
tién hanh cai cach, dong thdi tién hanh
cO phan hod nhdm gia tang nang Iyc
va hiéu qua canh tranh khi hai nhip
quoc t&. Co phin hoa phai di d6i voi
vigc hinh thanh cac thi trudng van, cic
kénh huy dong van, ma trong dé hat
nhan fa thi trudng ching khodn. Cac
mai quan hé kinh té gia tang, dong vén
luu chuy@n nhanh s& gop phan tao ra
hiéu Ung tot ddi vdi hoat diing cua cac
doanh nghiép. Vi vay, viéc tham gia
cla cac nha dau tu FPI sé co tac dong
manh mé dén thi trudng tai chinh, gitp
cho thi trudng tai chinh minh bach va
hoat dong hiéu gua hon, xac lap gia
trj thi trudng cua cdc co phidu niém
yét chinh xac, giam thiéu nhiing giao
dong “phi thi trudng”, gop phdn vao
gidi quyét mot cach cd ban cac mai
quan hé kinh t& nhu vén, cdng nghé,
va quan ly. (Biéu dd 4)

Ri rang, FPI cia My vao Viégt Nam
¢0 su bién ding trong giai doan 2001
- 2013. T ndm 2001 - 2007, FPI
tang gap 10 Idn tir mic 21 trigu USD
nam 2001 1én 248 frieu USD vao ndm
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2007. FPI trong giai doan nay tang lén
nhanh ¢hong bdi su phat trién cia kinh
té Viét Nam trong giai doan nay tét,
thi trutiing chdng khodn trong giai doan
nay cang phit trién vdi s Iudng chiing
khoan niém yét nhiéu han, V& dai han,
thi trudng chiing khodn ddy trién vong
khién cac nha ddu t mong mudn co
co phiu cla Viét Nam trong danh
muc dau tf cia minh. Tuy nhién, khi
cujc khing hoang tai chinh toan cau
nam 2008 xay ra da lam giam manh
dong von FPI vao Viét Nam trong cling
nam. Trong giai doan 2001 - 2008,
Viét Nam cd nhilng thanh céng nhat
dinh trong viéc thu hit FPI, nhung mat
thuc té phai nhin nhan rang, Viet Nam
la quic gia thu hit FPI thdp nhat ti
My trong khu vijc Déng Nam A, con
s0 van chi ding lai 0 vai chuc hodc
vai tram tridu USD gial doan 10 2001
- 2008, nguyén nhan chi yéu giy ra
van dé nay la chinh sach kinh té vi
ma chifa phu hdp, thi tridng tai chinh
can thiéu minh bach ddn dén niém tin
clia nha dau t ngoai thdp. Sau nam
2008 giam manh, FPI dan duge phuc
hdi va tao budc da tang trudng trong
giai doan tif nam 2009 trd di. Chi trong
vang 5 nam ti 2009 dén 2013, FPI t
My vao Viét Nam ting gan 2 ty USD so
vili ndm 2008, diéu nay chiing to nén
kinh t& dan dugdc phuc héi sau khang

hoang, ldy lai dude niém tin cla nha
dédu tu nudc ngodi.

Két qué trén co thé coi do la thanh
cong cua Vigt Nam trong giai doan
khing kinh té khi FPI chi giam trong
nam 2008 sau do khdi phuc va tang
manh hdn so vdi nhing nam trudc.
Mguyén nhan ngudn vin dau tu gian
tiep cao nhu vay la nhd mai trudng
ddu tu vi md ngay cang thing thoang
an dinh. cic chinh sach, dinh ché tai
chinh tap trung thu hat von cho phat
trién ddt nudc, dic biét khi Viét Nam
gia nhap WTO phai md cua nhigu
hdn cho céac dong ven. Bén canh do,
nguyén nhan quan trong nifa 1a cac
thi tritding khac trén thé gidi suy giam
nghiém trong, trong khi d6 Viét Nam
cd su hdi phue, do do thu hit dudc FPI
vao Vigt Nam.

Vai thuc trang trén va so vdi tiém
ndng quic gia khi ma tic do ting
trifdng kinh t& con cao va on dinh so
vdi céc qudc gia khic trén thé gidi
nhu hién nay thi con sd dau tu trén 1a
chuta thé hign hét dudc noi luc cua Viét
Nam. Mat khac, nhing con sd trén
chua that sy day du vé dau tu gidn tigp
vi mic 4o kidm sodt thi trudng phi tap
trung con chua cao, diy ciong 13 thi
trudng ddy tiém nang ma cdc nha diu
fu trong va ngodi nude quan tam.

Bén canh thanh tyu dat dudc trong

Biéu dd 4: Dong véin déu tu gian tigp tif My vao Vigt Nam giai doan 2001-2013

| L0k

A0NED

1 503
1604
S0
6. g
2 47 Kl i I
o o - (== | |

ol 2002 3003

20 BE 2006

(L1
Rl
losl
41%
248 0%
03

2T e 2009 2000 Ml 2002

s

Déng von diu tr gian tidp nir M vao Viét Nam '

2093

Mgt IAF el ibrary data



mit thai gian ngdn nhu vdy thi van
con rat nhiéu han ché trong viéc thu
hiat FP1 ma Vigt Nam phai xem xét.
Viet Nam vin chua thuc su kiém
soat dude ngudn von nay, thuc chét
cac giao dich duge thing k& tai Viet
Nam chi yéu xuat phat tif cic 54 Giao
dich ching khodan ma chua co day
di cac s0 ludng giao dich khac trén
thi trifdng phi tap trung, trong khi thi
tridng phi tap trung lai 1a thj trudng
o tiém nang I6n. Hon nia, giai doan
nay vdi kho khdn coa cac thi trudng
knac nhu My, chau Au hay bong bong
nd tai Trung Qudc chinh 12 giai doan
1t dé cac dong von fim dén khu vuc
Bong Nam A va cu thé I1a Viét Nam.
Tuy réng, dong vin dang ky vao nhiéu
nhung viéc giai ngan con rdt cham,
trong do mot sd quy hoat déng chi
mang tinh tham da, do phdn nhiéu cac
doanh nghiép cd phdn hoa chua kiém
toan va dinh gid tin nhiém. Mgt han
ché khac trong thu hit va quan i FPI
4 viée thi trucing chifing khoan con kha
non tré, phu thude tudng ddi nhigu vao
c4c nha d4u tu nudc ngoai, khi ma cac
nhi ddu tu nudc ngoai ban ra, cac nha
d4u tu trong nude cong ding loat ban
ra khign thi trudng mat diém lién tuc va
thi truding tang digm cong co sy tham
nia cUia nha ddu tu nude ngodi. Do do,
lai 1am cho nén kinh t& lAm vao tinh
frang bi dong, diéu nay lam tang rii
i cho nha dau tu ndi dia va ca nén
kinh t&, trong do FPI vao va ra sé anh
hirng tric tidp dén ty gia USD/VYND.

F

2.3. Bién dong ty gia hdi doai trong
thdi gian qua

B vidi Viet Nam, ty gid hdi dodi co
su bién dong trong giai doan 2001 -
2013, dic biét giai doan khing hoang
tai chinh toan cdu nam 2008, Trong
giai doan trudc khing hoang tai chinh
todn cdu 2007, Chinh phi va MHNN
Viet Nam thuc hién cac bién phap
can thiép vao ty gia lam cho ty gia
tang tuong @i nhd (khong qud 5%
so vdi nam trudc dé), gidp kich thich
xudt khdu, cai thién tinh hinh can cin
thudng mai, cing ¢d long tin vao su
phuc hdi kinh t& va thu hit ddu fu
nudc ngoai. DéEn ngay 07/11/2006,
Vigt Nam chinh thiic gia nhap WTO,
tao tién dé cho viéc md ring thudng
mai va dau 1, vi vay, ngudn von dau
tu vao trong nudc tang 1&n manh me,
trong da co dong von déu tu gian tiép,
ddng thdi 4 cu sdc do khing hodng
kinh t& nén bién dong ty gia tir ndm
2007 trd nén phic tap va kho lidng
hdn giai doan trudc (Biéu dd 5).

Trong giai doan khing hodng tai
chinh toan cdu, nén kinh té Viét Nam
cing bi anh hudng manh nén tac dong
dén bién ddng ty gid hai dod dudc
thé hién rd rét. Vi vay, dé dn dinh thi
trudng ngoai hdi trong nudc theo, ngay
07/11/2008, NHNN da digu chinh bién
dd ty gia USD/VND trr £2% Ién mic
+3%, déng thai tich cuc ban ngoai té
¢6 chon loc nham ho trd thanh khoan
cho thi tritdng nham giam anh hudng
cua khung hoang ma dac biét la do
FPI rt viin manh trong nam 2008 nhu
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da phan tich 4 trén. H0ng thai, tif ngay
24/03/2009, NHNN da diéu chinh bién
di ty gid tr £3% 18n £5% va chl yéu
sif dung bigén phap tang ty gid niém
yét, giam bién dd dao dgng khi tinh
hinh ngoai t& cng thing va chil ding
diéu chinh bién d6 ma khing thing
bao trude dé diéu hanh ty gid phi hdp
vii cung cdu trén thi trudng nogoai té
Vigt Nam,

Dén nam 2010, NHNM diéu chinh
ty gid mua - ban ngoai 1 cua céc
th chifc tin dung tang thém 552%
déng thdi thuc hién cac bién phap on
dinh thi triding ngoai & v& con quy
dinh trdn 1ai sudt tién gui USD coa to
chifc kinh t& bang 1%/nam. Bén nim
2011, USD/VND t&ng manh, nén ngay
11/02/2011, |an dau tién trong lich s,
NHNN ¢6 quyét dinh tang ty gid lén
dén mic 9.3% di cong vdi viéc siét
bién do ti +/-3% xudng con +/-1%.
Cac quyét dinh nay co anh hudng rit
Idn dén thi trudng va cac yéu td thudc
nén kinh t&. Trong dé, dic biét 13 cac
thi truding nhu thi trudng chiing khoan,
hoat dong ngdn hang va niém tin cla
noudi dan vao VND. Tuy vay, dén ndm
2012 va 2013 ty gia USD/VND da an
dinh khi chi thay ddi 0% va 1% do cdc
yéu t6 vi md on dinh va FPI vao ciing
an dinh hon frong giai doan trude.

DEé xem xét rd moi quan hé gida FPI
va 1y gia hdi dodi ¢ cac qudc gia trén
thé gidi, dac biét tai cdc quoc gia dang
phat trién nhu Viét Nam nham dua ra
cac giai phap phu hap cho Viét Nam,
phén tiép theo trinh bay ly thuyét va

Chung niém tin

vung tuong lai

www.vietcombank.com.vn
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cac bang chiing thuc nghiém vé FPI va
ty gid hi dodi.

3. Ly thuyét va kinh nghiém quan
Iy FP1 tai mdt s6 nudc trén thé gioi

3.1, Mdi quan hé giiia FPI va ty gia
hdi doai

Vdao nam 2012, nghién ciu thic
nghiém cua Ibiciogly (2012) tai Thd
Mhi Ky da chi ra rang, ty gia hdi doai
danh nghia va FPl c¢6 quan hé nhin
qud, diéu nay cho thdy ca hai yéu td
trén co quan hé trong ngdn han, déng
thdi ty gia héi doai co phan (ng ngudc
chiéu vdi FPI. Tuy nhién, 1 nam sau dg,
theo Gumus, Duru & Gungor (2013)
thi mdi quan hé nay chi mang tinh mit
chiéu, vi cac dong vin nay gay ap luc
&n ty gia hi dodi danh nghia nén bién
déing trong dang van ddu tu gidn tiép
sé lam thay di ty gia hoi dodi danh
nghia. Mac khic, tac ding nay co xu
hudng gia tang trong thdi ki hién nay
vé nd co the trd nén xdu hdn trong thii
ky khing hoang, dic biét ddi vdi cac
nén kinh té nho.

Mat nghién cliu khac cia Combes,
Kinda & Plane (2012) da chi ra ring,
tdc ding cia cdc dong von va su bién
ddi ty gid hdi dodi thyc ¢ cdc qudc gia
dang phét trién dudc xem xét § 2 khia
canh; thi nhat, ty gida hoi dodi thuc
co thé chiu anh hudng khac nhau toy
thudc vao dac diém cua dong van; tho
hai, chinh séch ty gid khac nhau ca thé
lam thay d6i tic dong cla dong von
Ién ty gid hi dodi thuc. Nghia 1a, mdi
guan he gida ty gia hdi dodi thuc va
dong wén con phu thudc vao viéc ap
dung chinh sach ty gid. Su bién dong
ty gid dam bao rang chinh sach tién té
doc lap vai dong von. Thém véo do,
chinh sdch ty gida hai dodi linh hoat
khéng khuyén khich ddu cd trong ngén
han va giam thiéu rii ro cla hé théng
téi chinh, nhung khi dong von thay ddi
s& o anh hudng 1dn dén thay dai trong
ty gid hoi dodi thuc. Khi 4p dung chinh
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Biéu do 5: Bién dong ty gia Viet Nam giai doan 2001 - 2013
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sach ty gid linh hoat, sy tang Ién cla
ty gid hoi dodi thuc 1a do su tang cla
ty gid hdi doai danh nghia. Nhung khi
ap dung chinh sach ty gia cd dinh, ty
gia tang 14 do lam phat bdi cung tién
tang, khi ty gia hoi doai ting I&n lam
giam gia tri dong noi té, tir do tao tam
Iy e dé chao nha ddu tu mudn ddu tu
vao thi trudng nudc do do gia tr tai
san dau tu bi giam. Miic tang nay cd
thé dan dén mét su suy giam dot ngot
trong dong van tao ra khd khan cho
vigc quan Iy kinh 1€ vi ma. Dién hinh
la sit bung nd tai chinh vao cdc nudc
dang phét trién d thap ky trudc, dac
biét 14 vé dong van, da tao nén cac
“vin dé v& chuyén giao"1. Sau cing,
nhom tac gid cung dong quan diém
cho rdng, cic dong vén dau t cong
vi dong van t nhan cd mai lién hé v
sU tang |én coa ty gia hdi dodi thuc.
Phdn tich sdu hdn, anh hudng nay tiry
thudc vao ting thanh phan khac nhau
frong dong van. Trong do, dong van
dau tu gian tiép co tac déng lam tang
ty gid Idn nhit, theo sau do 14 dong
vdn ddu tu truc tiép. Qua do, chuyén
giao tuf nhan co thé giop quoc gia b
dap dudc su suy giam thic t& cua ty
gi4 hoi dodi trong thai ki kinh 18 kho
khan. Dong thdi, cdc tac gia cing
nhan thdy ring, dé ngan chan su gia
tang cla ty gia hoi doai danh nghia,
cac Chinh phi co thé can thiép thong
qua thi trudng ngoai hoi nhung ho d6i
mat vdi kha nang can thiép vi sd du
trii ngoai hdi khéing di 16n, do d6, cac
bién phap nay khdng higu qua. Vi vy,

ap dung co ché ty gia kha linh hoat
sé gilp phong ngla sy gia tang trong
ty gia do dong von va ngan chan suy
giam trong canh tranh.

Suf bién dong cua ty gia hai dodi va
dong von dau tv gian tiép nudc ngoai
clng dudc phat hién 14 co mai tudng
tac v6i nhau thong qua nghién cdu
cua Kodongo & Qjah (2012), hai tac
gia tién hanh nghién clu thuc nghiém
dufa trén dif liéu thang tir 1/1997 dén
12/2009 & 4 nudc Chau Phi (Ai Cap,
Morocco, Nigeria va Nam Phi), ket
qua chi ra rang, gidia ty gia va dong
von dau tu gian tiép c6 mdi quan hé
ngude chiéu tai Morocco va Ai Cap,
tuy nhign, mdi tudng quan nay ¢ Nam
Phi va Nigeria |a cung chiéu, Mét su
tang lén vé dong USD gay ra tac dong
cung chiéu lam cho dong van tang [én.
Tai thi trudng von Mam Phi, cac quyét
dinh ddu tu gian tiép cla nha dau tu
phu thudc chi yéu vao su bién doi cua
ty gia héi doai,

Tudng tu, dang vin thudn co mdi
guan hé clng chiéu vdi su ting 1én cua
gia tri dong ngoai té theo nghién ciiu
cua Hau & Rey (2006), md hinh su
dung di lieu theo ngay, theo thang va
theo quy d 17 qudc gia 0ECD va My,
Céc nha ddu tu quoc t€ chu yéu quan
tam dén su bién doi cua ty gia. moi
fong quan gida ché do ty gia va lgi
nhuan 1 ching khoan. Mat khac, mai
quan hé ngude chiéu gida Igi nhuan tif
chénh léch ty gia va Igi nhudn tir thi
truding chiing khoan thu hit cac nha
dau tu hdn. Vi vay, rd rang quyét dinh



ddu U gian tiép phu thudc vao su bién
ddng cua ty gid. Trong khi do, su khac
biét vé gia tri gida thi trudng chdng
khoan trong va ngoal nudc lam cho
viéc ddu tu gian tiép trd vé trang thai
can bang, su dich chuyén cic dong
viin lam cho cung ngoai té trong nudc
bién dang, diéu nay gay nén bién dong
1y gia.

3.2. Kinh nghiém ciia cac nudc trén
thé gidi

Trén thé gidi, nhiéu qudc gia khi dai
mat vdi su thay ddi trong dong vdn
gidn tiép nudc ngoadi da c6 nhiéu lya
chon chinh sach khic nhau. Vdi Tho
Nhi Ky, mdt quéc gia dang phat trién
nhy Viét Nam, dua theo diéu khodn
thupe higp dinh IMF (22/03/2007)
4 loai bo ché do kiém soat ty gia dé
chinh thidc ap dung hé théng ty gid
tha ndi ti ngay 22/02/2008. Theo
46, nham dé xudt chinh sach pha hgp
han dé thu hit lugng 1dn FPI t nude
ngoai tii sau su kién ngay 22/02/2008,
Ibicioglu (2012) da tién hanh kiém tra
sif tuidng quan gidia rii ro ty gid va bién
dang dong von va ket ludn rang, mot
dao déng cho di nhd cua mgt trang
hai yéu t§ FPI va ty gia déu gay ra tan
thit nghiém trong cho nén kinh t€ Tha
Nhi Ky, vi vay, cac nha lam chinh sach
can phéi can trong ma khang nén siét
chat ty gia nhu trude kia, ma phai dé
tj gia tha ndi theo cung céu thi trudng,
cing 1a cach thu hit cac nha ddu tu
thich “rli ro” rét von vao Tha Nhi Ky.
Ding quan diém vai diéu do, Combes,
Kinda & Plane ({2012} cing da thuc

hién kiém nghiém su tudng tdc cua ty
gid va dang vin ddu tu gian tigp trén
cac quic gia dang phat trién va it
ra két ludn réng, viéc tha ndi ty gia 1
hoan toan phi hdp.

0 cac quoc gia mdi ndi @ chau
My la-tinh va chau A, Yang v& cong
sif (2013) con bd sung thém vai tro
cla riii ro trong thi trudng von va chat
|uiging thang tin 14 hét sdc quan trong
khi mét nha dau td mudn tim kiém ldi
nhuan, cac tac gid con chi ra rang, dé
can thiép truc tiép vao tinh hinh kinh
té, vai fro ngudi quan li cdn quan tam
nhigu hon trong kiém soat vin dic
hiét 1a vai trd cUa ngan hang trung
uong cac qudc gia. Hiéu dudc diéu
do, nham nghién cuu Yang, Xiong &
Ze (2013) cing da dua ra nhing bién
phap thiét thuc nham nang cao hiéu
qué kiém sodt dong von déu tu va gid
dn dinh dong viin nay, trong do, viéc
hoach dinh rd réng, minh bach cong
tac ki#m soat von cla cd quan nha
nudc dia phudng cong vai ndng cac
chat Iudng thing tin kinh 1€ sé | quan
trong nhat. Trudc ¢, Athukorala &
Rajapatirana (2003) cong nghién cliu
mdi quan hé gidia t gia hoi doai thuc
va dong van rong chay vao 14 qudc
gia mdi néi 8 chau A va My la-tinh giai
doan 1985 - 2000. Theo do, do bién
dong ty gia hai dodi anh hudng khdng
dang ké 1én dong von vao tai cic quoc
gia chiu A, mic do cac nudc nay da
ap dung nhiéu chinh sach thu hat.
Theno két qua nghién cilu thi cac quac
gia chau A nao ma st dung nhiéu cac
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giao dich tai chinh thi s& gidm thiéu
dudc ap luc tif sy tang 1en coa ty gia
lén dong van.

VE xu hudng dau tu td My vdo cac
nudc Canada, Phap, Dic, Nhat Ban,
Thuy Siva Anh, Eun & Resnick (1988)
da cho thay bign dong ty gia hdi doai
|3 yBu td chi yéu anh hudng xdu dén
hiéu sudt cla dau tu gian tiép nudc
ngoai. Bai nghién clu chi ra rang, bién
ding ty gia hoi dodi lam cho dau tu
nudc ngoai nhiéu rii ro hdn, va dong
thdi, lam tram trong thém nguy co dy
toan, tf do fam mét |gi nhudn i su
da dang hoa qudc t&. Vi viy, cac nha
ldp chinh sach can phai kiém soat bién
dong ty gia hai dodi mat cach higu qua
thong qua cac hdp dbng ki han.

Vao nam 2015, nhom nghién ctiu
Al-Abri & Baghestani (2015) di tim ra
anh hudng cia dau W nudc ngoai lén
sui bign dong ty gia hai doai tai 8 quéc
gia phat trién cla chau A trong gial
doan 1980 - 2011, Bai nghien ciu cho
thdy, ty gia bién dong cang Idn sé gay
anh hudng 16n 1&n tang trudng kinh 18,
su dich chuyén dong van va cac giao
dich thudng mai quéc té. Dong van dau
tu nudc ngoai cang nhiéu sé lam giam
hién déing cla fy gid hdi dodi tai Trung
Quée, An Do, Malaysia, Singapore va
Han Qudc trong khi digu nay 1a ngudc
lai & Indonesia, Philippines, Thai Lan.
Viéc nghién ciu nay sé gilp cac qudc
gia dua ra mot khung chinh sdch ph
hgp nham cai thién cdc chinh sach
kinh t& vi mo nham khai thac cac Idi
thé dé c6 thé giam thiéu rii ro lién ket
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vii cac loai hinh ddu i nudc ngoai.
Mét khia canh dang cho y, nhom
nghién clu s dung cdc bién phap chi
tiét cia ddu t nude ngoai, bao gom
ca ddu tu tryc tiép nudc ngoai, von chi
s¢ hiiu danh muc ddu tu nude ngoai va
nd nude ngoai, déng thai tidp tuc kiém
tra cdc hiéu (ing trén bién dong ty gia
hdi dodi thifc nhu mitc di phat trién tai
chinh, chinh sach tai chinh, bién déng
lam phat (nhu 1a mdt sy dai dién cho
dn dinh kinh t& vi mo va chat ludng thé
ché), mic du trdf tai sdn nudc ngodi
chinh thic, va chinh sach tién té. Ket
gua udc Iugng cla nhom dua ra nhing
phat hién quan trong dai vdi hai nham
nudc. Nhing phat hién nay sé giup
cung cdp mit khuon khd chinh sach
nham cai thién cd vé chinh sdch kinh
t& vi mo va thu xép tai chinh dé khai
théc Igi nhuan, trong khi gidm thiéu
nhing ri ro két hdp vdi cac loai khac
nhau cua ddu tu nudc ngoai.

Nhin chung, nhom tac gia dic ket
dudc ba bai hoc kinh nghigm nhu sau:

+ Khing nén siét chat ty gid nhu
trudc kia, thiic hién thd ndi ty gia theo
cung cdu thi trudng;

+ Néng cao chal lugng thing tin, ro
rang, minh bach chinh sach kinh t&:

+ Kiém soat rui ro ty gia théng qua
cac hap loai hdp dong ki han.

4. K&t luan va mét sé goi § chinh
sach

4.1. Két luan

Theo s0 ligu thic té, trong giai doan
it 2000 - 2013, ty gid héi dodi cla
Viét Nam lién tuc bién dong, xu hudng
bién diing cho thay ty gid tang, dic
bigt trong cudc khing hoang tai chinh
todn cau nam 2008. Vé dong von dau
tu gidn tiép thi tif ndm 2001 - 2007,
FPI vao Viét Nam tang manh, nhung
khong lau sau da, khing hoang kinh t&
da lam cho dong FPI giam manh trong
ndm 2008. Tuy nhién, FPI ddn dudc
phuc hdi va tao budc da tang trudng
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vao khu vuc trong giai doan tif nam
2009 trd di. Nguyén nhan ngudn vén
dau tu gian tiép cao nhu vay la nhd mai
trudng ddu tu vi mé ngay cang thong
thoéng, on dinh, cac chinh sach, dinh
ché tai chinh tap trung thu hat van cho
phat trién dat nudc, didu nay da lam
cho méi trudng dau tu tai nudc ta cang
hép dan han.

Tuy nhién, khi FPI bién ddng da tao
ra nhiéu ap Iuc va lam ty gia USD/VND
bién déng rdt manh trong giai doan
2008 - 2012, dac biét trong nam 2008
va 2009, diéu nay dat ra nhu cdu cin
thiét phai co chinh sach dai pho vdi
anh hudng cua dong von ndy lén ty
gia va bién dong vi md khac cho Vigt
Mam.

Thong qua cac nghién cuu thic
nghiém tai cic qudc gia dang phat
trién trén thé gidi trong thdi gian gan
day cho thdy hau hét cac qudc gia déu
cO mdi tudng quan giita FPI va ty gid
hdi dodi, trong d6 hau hét cac bang
chiing déu ching minh rdng, FPI co
tac dong dén ty gid va nhidu qudc gia
Iya chon bién phap ddi pho 14 ndi long
ty gia, dong thai minh bach théng tin
dac bigt trén thi tnidng ching khoan
dé giir n dinh FPI. Dua trén két qua
d6, nhom nghién clu dé xudt mot so
gdi y chinh sach cho Viét Nam.

S

Cae DNNN nhe! Tdp doan
Dt may Vigt Nam, Tép
doan cdng nghiég Than -
Khodng sén Vigt Nam...
déu mong mudn tim kigm
cdc nhd diu b chién lude
nufde ngodl, franh th

it hit ngudn win dde
gidn tidp nude ngoal

4.2. Gdi ¥ chinh séch

Trong bdi canh Viét Nam dang thuc
hién tai cd cdu nén kinh té va tai cau
trac thi trudng ching khodn, thu hot
ngudn van FPI, thing qua cac két qua
nghién ctiu vé cac nhan t anh hudng
dén dong von ddu tU gian tiép, mit
sd gidi phap co thé dudc dé xuat thuc
hién nham giop thu hot va gid on dinh
FFI nhu sau:

Thit nhat, giam thiéu t6i da sy bién
ding cla ty gia hai dodi, tranh gdy
anh hudng tiéu cuc Ién hoat déng
thu hat won dau td. NHNN c6 thé can
thiép vao thi trudng ngoai hai dé dn
dinh ty gid. Tuy nhién, cdn dim bio
ngudn Iyc manh mé vé du tril ngoai
hdi cia quac gia, tranh nguy cd khing
hoang tién té xdy ra. TU nam 2012
dén nay, tinh hinh kinh t& thé gidi co
ddu higu hdi phuc va tang trudng 6n
dinh nén ty gia dudc duy tri 8n dinh,
NHMN Viét Nam da cam két pha gia
VND khong qua 2% mai nim, viéc ty
gia tang lén lam cho hang hoa Viet
Nam tai cdc thj trudng nudc ngoai sé
ré han dong nghia véi cd hi xudt khau
cao |&n, xudt khau tang lam cho tham
hut thudng mai giam, nén kinh té tang
trudng tdt hdn. Tuy nhién, viéc tang
ty gig doi khi vugt ngoai mong muén
cua Chinh phi va NHNN, nguyén nhén
fa do chju nhiéu dnh hudng tir cac



diéu kién kinh t€ bén ngodi. Dién hinh
trong ndm 2015, su kién Trung Quéc
phd gia déng Nhan dan té khién cho
ty gia USD/VND cing phai dude dicu
chinh tang 3%, bién da ty gia dudc ndi
2 14n trong vong 1 tudn. Viéc cam két
bién dong ty gia tang khong vudt qua
2%/nam cia NHNN Viét Nam mat mat
gitip thic ddy nén kinh té trong nudc
phat trién nhung mat khac lai tao tam
Iy & dé cho nhing nha dau tu mudn
ddu tu vao thi trudng trong nudc do gia
tri tai san ddu tu bi giam tif viéc tang ty
gia, Vi vay, cdn cd su két hop hai hoa
gita céc chinh sach ty gid nham thu
hot 16i da cac dong von dau tu vao ma
van dam bao cac muc tiéu phat trién
kinh té - xa hoi da dé ra.

Thit hai, theo Thing tu 05/2014/
TT-NHNN vé viéc hudng dan md va sif
dung tai khoan vin dau tu gian tiép dé
thuc hién hoat dong FPI tai Viet Nam
ap dung cho ngudi nudc ngoai khang
cuf tri tai Viét Nam thi moi hoat ding
ddu tu gian tiép cta nha ddu i nudc
ngodi tai Viét Mam phai dugc thuc hign
bing ddng Viét Nam va so du trén tai
khodn vin ddu tu gidn tiép cda nha
du Wy nudc ngoai khang dude chuyén
sang tién gui ¢6 ky han va tién gdi tiét
kidm tai t8 chic tin dung, chi nhanh
ngan hang nudc ngoai. Mac du muc
dich chinh la bao vé thi truidng Viét
Nam khi c6 nhing cu sdc kinh t& xay
ra khién cac nha déu tif thodi von hang
loat. Tuy nhién vé lau dai, néu Chinh
phil mudn md rong thi trudng von thi
nén ndi long nhiing quy dinh nay dé
thy hut nha ddu t nudc ngoai bang
cich co thé dé dong tién d dang ngoai
# nhung bat buc khi giao dich phéi
thye hign giao dich bang VND. Bén
canh do, trudc day Chinh phl quy dinh
nha ddu tu nudc ngoai chi dudc nam
qiil tdi da 49% cd phén cla cong ty cd
phén dai chung nhim han ché quyén
thau tom cla nha dau . Tuy nhign,
mdi ddy, ngay 26/6/2015, Chinh pha

vira ban hanh Nghi dinh sd 60/2015/
NB-CP sifa doi, b sung mit 0 diéu
clia Nghj dinh s0 58/2012/ND-CP vdi
nhiéu ndi dung sifa dii, b sung trong
do ca 2 didm dang ldu ¥ vé dau tu
gian tiép. Mot fa, ndi ty 1& sd hiu 1
da cho nha ddu ti nudc ngoai tham
gia thi trudng ching khoan Vigt Nam;
hai la, khong han ché nha dau tu nudc
ngoai ddu tu vao trai phiéu Chinh phu,
trai phiéu doanh nghiép. Diéu nay cho
thay su quan tam coa Chinh pho theo
huéng md rong din thi trudng von
théng qua ty 1é sd hiu. Khong nhiing
thé, quy trinh ddu tu lai rdt don gian
va gin nhu khong co sy phén biét doi
X gitia nha dau tu trong nudc va nha
ddu tu nudc ngoai. Ngoai ra, viéc co
nhiéu van ban quy dinh viéc dau tu
gian tiép cho nha ddu tu nudc ngoai
vi du nhu Ludt Ching khoan, Luat sta
ddi bé sung cla Luat Ching khoan,
Lut Dau tu, Luat Cac td chic tin
dung.... ¢ thé gy kha khin cho ho
trong viéc tiép can va thuc hién, tao
ra tdm li chan nan. Chinh pho nén ban
hanh mot van ban lut ting hdp nhiing
quy dinh vé viéc ddu U gian tiép cho
nha diu tu nudc ngoai va dua ra cac
hudng dan cu thé vé thi tuc dang
ky v6i cac mAu bidu ding quy dinh,
tudn thi cdc diéu kign ca ban dé dugc
ddu tu dé dé phong vdi cdc hanh vi
titu cuc, dac biét 12 rda tién va tai trd
khting bd théng qua thi trudng ching
khoan, két hgp voi viéc lude giam bat
nhitng quy dinh khd hiéu va nhiing quy
dinh han ché nhu da néu d trén, Dong
thiii, quy dinh thém vé xi phat vi pham
cing cac ché tai nghiém minh, tao su
cong bing va binh dang gida cac nha
ddu tu trong va ngoai nudc.m
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