Diéu tiét ty gié trung tdm dua trén muc tiéu
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on dinh lam phat: goéc nhin tu phan fich

mic chuyén ty gid

NGUYEN THI THUY VINH

wa trén phén tich sé liéu thong ké va moé hinh vec to tw héi quy cho giai doan 2000 -

2013, bai viét danh gid mite d6 anh hudng ciia méi déng tién trong ré tién té lam tham
chiéu cho ty gid trung tam dé cung cdp co sd cho cong tdc diéu tiét du bdo xu hudng bién déng
cua ty gid trung taém khi muc tiéu lam phdt dude chi trong; dong thoi, dua ra mot sé goi y cho
cde nha qudn ly tién té va cdc doanh nghiép trong qud trinh #ng xi¢ vdi ty gid trung tam.

Tit khéa: ty gid trung tam, mitc chuyén ty gid, lam phdt.

1. Pat van dé

Nham gitup cho ché d6 ty gia duge linh
hoat hon, phu hgp véi viéc hoi nhap kinh té
quoc t€&, bat ddu ti¥ niam 2016, Ngan hang
Nha nuée da cho sit dung ché do ty gia trung
tdm dé xac dinh gia tri déng Viét Nam. O ché
dé nay, ty gia déng Viét Nam vdi déla My
dudge xac dinh qua 8 loai tién té cua cac nuée
ma Viét Nam c6é nhiéu hoat dong thuong
mai, vay n¢ va dong thoi can déi véi cac diéu
kién kinh t& vi mé, dién bién ty gia trén thi
trudng ngoai té lién ngan hang va thé gidi.
Ty gia trung tdm 1a co sd dé cac to chic tin
dung, chi nhanh ngin hang nudc ngoai duge
phép thuc hién hoat dong kinh doanh, cung
ing dich vu ngoai héi xac dinh ty gia mua, ty
gia ban cua dong Viét Nam véi dola My. Bién
d6 ty gi4a USD/VND trén thi trudng dude
phép 6 mic +3% so vdi ty gia trung tAm do
Ngan hang Nha nudc céng bd. Ngin hang
Nha nudc cho riang cach thie diéu hanh ty
gia mdi cho phép ty gia bién dong linh hoat
hang ngay theo dién bién cung cAu ngoai té
trong nudc, bién déng trén thi trudng thé
gidi, nhung vin dam bao vai tro quan ly cta
Ngan hang Nha nudc theo dinh huéng diéu
hanh chinh sach tién té. Tuy nhién viéc tinh
toan va ap ty trong d6i véi cac dong tién duge
chon trong ré tham chiéu, mic du sé cé
nguyén téc cu thé nhung c6 thé sé khong
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dude cong bd cong khai. Thém vao d6, viée
diéu hanh ty gia cua Ngan hang Nha nudc
con phu thudc vao rat nhiéu yéu té, dac biét
la su méau thuln gitta giam gia dong tién
nhim thic ddy xudt khéu lai ap luc 1én cac
khoan ng¢ nudc ngoai, ng cdong da lam cho vén
dé du bao xu hudng bién dong ty gia tré nén
khé khén hon. Véi k§ ning diéu hanh ty gia
trén co sd cam két mic dé diéu chinh truée
day da dAn su thiéu hut cac cong cu phai
sinh va tao théi quen khoéng quan tdm dén
quan ly rai ro ty gia trong cac doanh nghiép
nhu hién nay. Vi thé, viéc ap dung co ché ty
gia mdi nay sé c6 anh hudng 1én dén hoat
dong cua doanh nghiép nhap khdu va vay
ngoai té 16n.

Cac ddéng tién quoc té€ duge Ngin hang
Nha nuéc stt dung lam tham chiéu bao gom:
déng dola My, dong euro, dong bat (Thai
Lan), déng nhan dan té (Trung Qudc), dong
déla Xingapo, dong yén (Nhat Ban), déng
won (Han Quéc) va dong tién cha Dai Loan.
Viéc nghién cttu va danh gia mic d6 anh
hudng ctia mb6i déng tién t6i ty gia trung tdm
1a hét stc cin thiét vi né cung cdp cd s6 cho
cdng tac du bao xu huéng bién dong cua ty
gia trung tam.

Nguyén Thi Thuy Vinh,TS., Trudng dai hoc Ngoai
thuong.
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2. Lua chon déng tién cho phéan tich
hé s6 chuyén ty gia

Xét theo ty trong vé thuong mai

Theo s6 liéu cua Téng cuc Hai quan Viét
Nam, trong 11 thang ddu niam 2015, tong
kim ngach hang héa xudt nhap khiu cla
Viét Nam sang nhém 8 quéc gia, ving lanh
tho néi trén dat 231,8 ty USD; chiém 77,4%
tong kim ngach thuong mai cha ca nudc.

Hinh 1 cho thay, Trung Qudéc chiém ty
trong 16n nhat véi kim ngach thuong mai
song phuong dat 60,5 ty USD; chiém 20,2%,
sau dé 1a khu vue EU véi kim ngach xuat
nhap khéu dat 42,8 ty USD (14,3% tdng
kim ngach xuit nhap khdu cta ca nudc);
My dat 37,6 ty USD (12,6%); Han Qudc dat
33,7 ty USD (11,3%) va Nhat Bén dat 8,7 ty
USD (8,7%).

HINH 1: Ty trong thuong mai giita Viét Nam véi 8 d6i tac
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Du Ngéan hang Nha nudc khong cong bd rd
rang ty trong cua cac dong tién sé nhu thé nao
trong viéc xac dinh ty gia trung tdm, nhung tit
g6e d6 thuong mai thi theo thi tu cac dong tién
nhéin dén té, euro, déla My, yén Nhat va won
Han Quéc c6 kha ning sé anh hudng manh
nhat dén cd ché xac dinh ty gia méi cua Viét
Nam.

Xét theo vai tro dau tu nude ngoai

Theo s6 liéu tit Téng cuc Thong ké, tinh dén
ngay 31-12-2014, ty trong du 4n FDI vao Viét
Nam theo déi tac diu tu ding d4u 1a Han
Qudc, tiep dén 1a Nhat Ban, Dai Loan, Xingapo,
Trung Quée, My...; ty trong von ddu tu dang ky
theo doi tac, diing dau 1a Han Qudc, tiép dén la
Nhat Ban, Xingapo va Dai Loan (bang 1).

BANG 1: DAu tu nudc ngoai duge cap gidy phép
(liy k& dy an con hiéu lyc dén hét ngay 31-12-2014)
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S6 du 4an Téng von (Triéu USD) Ty trong (%)
Toogso' . . | .. 177680 | 252.716 100
Trong do: oy
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Nguén: Téng cuc Théng ké.
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Dua trén hoat déng dau tu tryc tiép nudec
ngoai, loai dong tién c6 kha ning anh hudng
nhiu hon téi ty gia trung tAm trong sd 8
déng tién duge sit dung dé tham chidu ty gia
trung tdm la tién té cuia Han Qudc, Nhat
Ban, Xingapo, Pai Loan va Trung Qudc.
Ngoai ra, theo thong ké cia B K& hoach va
diu tu, trong sudét hon 20 nim qua, Nhéat
Ban luén la nha tai tr¢ ODA 16n nhét cho
Viét Nam, chiém trén 30% tong von ODA
cam két cua qudc té€ cho Viét Nam, sau dé la
Han Quéc, EU

Xét theo co cdu ng nude ngoai

Theo théng ké ctia Ngan hang Phat trién
Chau A, ng nudc ngoai cha Viét Nam tang
manh tit nam 2010 véi ty 1é trén 40% so véi
GDP. Nam 2012, cht ng 16n nhét caa Viét
Nam la Nhat Ban (34,5% tong ng), Ngan
hang Thé gi6i (28,8%), Ngan hang Phat trién
Chau A (15,5%) va Dic (9,8%). Nhu vay,
phan 16n ng¢ nudc ngoai cua Viét Nam dugc
dinh gia bing cac dong tién manh nhu yén
Nhat, SDR, déla My va euro. V6i su gop mat
clia dong nhén dan té vao SDR tit ngay 1-10-
2016 chi€ém ty trong 10,92%, cao hon ty 1é
ctia yén Nhat va bang Anh, dong nhéan dan té
dd tré nén quan trong trong dinh gia cac
khoan ng¢ nudée ngoai cua Viét Nam.

Tém lai, 6 gbc d6 thuong mai, dau tu hay
vay tra ng, cac dong tién: nhin dan té, dola
My, yén Nhat, euro va dong won Han Quéc
sé 12 nhiing ddéng tién c6 kha ning tac dong
manh nhéit dén co ché xac dinh ty gia mdi
cua Viét Nam.

3. M6 hinh va dit liéu phan tich

Ty gia héi doai duge xac dinh bdi nhiéu
bién s6 vi mé nhu 13i suit, ty 1é lam phat hay
cac bién kinh té vi md khac va ciing 1a muc
titu chinh sach tién té va tai khéa. Dudc
khing dinh trong nhiéu md hinh ly thuyét va
bing chiing thuc nghiém khi dung cac di
liéu c6 tAn suét quan sat thap rang ty 1é lam
phét cao sé din tdi sy mét gia dong tién va
truong hop lai sudt bi xuéng thdp ciing cé
ciing nhan dinh. Tuy nhién, ¢6 kha nhiéu

28

phén tich thyc nghiém da nhan thdy ring su
bién dong cta ty gia 1a kho dy doan va la
ngoai sinh véi cac bién s6 vi md, dic bigt 1a
trong ngin han khi c6 su kiém soat tit phia
nha nude véi nén kinh t&. Su thay déi trong
ty gia hoi doéi c6 thé tac dong téi hanh vi
dinh gia ctia doanh nghiép cling nhu cac
chinh sach vi mé. Vi vay, vé cd ban, bit ky
phan tich nao vé sy tuong tac gitta ty gia va
lam phat trong nuéc nén cho phép mot moi
quan hé nhan qua hai chiéu: tit ty gia téi
mic gia trong nude mic gia trong nude vai ty
gia hoi doai. Anh hudng cta thay d6i ty gia
héi doai t6i mic gia trong nude 1a chuyén ty
gi4a (pass-through), trong khi anh hudng nguge
lai 1a viéc xac dinh ty gia héi doai trong kinh
t& ma.

Trong ché& do ty gia héi doai ¢ dinh, cac
chinh sach duge thuc hién nhim muc tiéu
neo gitt ty gia theo cam két. Cac dong von di
chuyén giita cac nén kinh t& bi tac dong tit
cac ct soc kinh t€ vi mé va nhan dinh cua
nha diu tu vé kha nang sinh 161 phu thudc
vao cac chinh sach ctia mdi nén kinh té, do dé
1ai sudt va ty 1& lam phat c6 thé dao dong,
nhung ty gia hoi doai sé duge c¢d dinh. Trong
ché @b ty gia tha néi, ty gia hoi doai 1a mot
trong cac bién noi sinh thay d6i tuong tng
v6i cac chinh sach kinh t&. Bdi vi tit khi ty
gia hoi doai va ty 1é lam phat du kién sé duge
anh hudéng 1An nhau trong nhiéu mé hinh ly
thuyét, do d6 s& 1a hgp 1y hon néu phén tich
m6i quan hé nay trong mo hé thong ma hai
bién dudc xem 1a bién noi sinh. Dac biét,
trong thoi ky khing hoang tién t&, mot su
bién dong 16n cha ty gia héi doai sé& anh
hudng dén cac bién kinh t& vi mé trong nudc.
M6 hinh vec td tu héi quy (VAR) la mot
phuong phap hitu ich cho phép c6 tuong tac
nhu vay giita ty gia hoi doai va cac biénvi mo
trong nudc (Ito va Sato, 2008).

Pé do ludng mic d6 chuyén ty gia vao gia
c& trong nudc bao gdbm gia nhap khéu va gia
tiéu dung, nghién ctiu st dung md hinh VAR
duge st dung trong kha nhiéu nghién ciu va
c6 xem xét t6i anh hudng theo chudi tur gia

Nghién cuiu Kinh t6 s6 4 (455) - Thang 4/2016



Diéu tiét ty gia trung tam ...

nhép khau tdi gia tiéu dung dugc kiém soat
bdi cac cd sbc tit ca phia cung va phia ciu
(McCarthy, 2007; Ito and Sato, 2007, 2008;
Leigh and Rossi, 2002). Viéc lga chon cac
bién s6 dua vao md hinh duge dua trén cac
nghién c@u trudc day bao gom: gia dau thé
giéi (OIL) 1a dai dién cho cd séc cung, chénh
léch san lugng thuc t& va tiém nang (GAP)
duge xem xét nhu 12 cd séc cAu, mic cung
tien (MS) phan anh hanh ddong ctia ngin
hang trung uong phan tGng truéc nhiing su
thay déi ctia ty gia, cac bién s6 con lai sé 1a ty
gia, chi s gia nhap khdu (IMP) va chi s6 gia
tiéu dung (CPI). Trén co s6¢ m6 hinh VAR da
uéc lugng, mic d6 chuyén ty gia dudec xac
dinh théng qua ham phan dng nhu da dudc
st dung trong mot s6 nghién ciu trudc day
(Leigh and Rossi, 2002; Ito and Sato, 2007,
2008) bing cach quy chufin cu séc cua ty gia
vé 1%. Cong thic dé do ludng mic d6 chuyén
ty gia nhu sau:
PT,, . = Frrss (1)
L+ E

1+
P,;la téng thay déi trong mtc gia khi c6
mét cd séc vé ty gia va E,, 1a tong thay doi

trong ty gi4 sau khi c6 ci séc ban dau giita
thoi diém ¢ va +/.

Pé udc lugng cac tham s cho ham phan
ing, cd ché& phan ra Choleski dugc ap dung.
Vi thé viéc sidp xép thi tu céc bién sd trong
mé hinh sé xac dinh thoi diém tac dong giia
cac bién s0. Bién OIL dugc xép thd tu dau
tién phan anh cd sbc gia ddu sé anh hudng
dong thoi t6i cac bién s6 khac trong moé hinh
ngay khi cd s6c¢ xuét hién trong khi cu soc ti
bién s6 khac khéng tac dong duge vao gia
dau. Bién s6 xép thu tu tiép theo la GAP, ¢
nghia 14 chénh léch san lugng bi anh hudng
tryc tiép cd sdc gia dau va chinh né, tac dong
cua cac bién s6 khac vao chénh léch san
lugng sé c6 do tré dua trén méi quan hé tac
dong qua lai. Cung tién MS dugc xép 6 vi tri
thit 3, trude bién s6 ty gia dé thé hién tinh
chi dong ctia cd sbéc chinh sach trong diéu
tiét ty gia. Chi s6 gia nhap khau va chi s6 gia
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tiéu dung (IMP, CPI) duge xép lan lugt cho
hai vi tri cuéi ciing theo muc tiéu nghién citu
tac dong cua ty gia tdi lam phat.

Véi muc tiéu xem xét mic dé quan trong
cua cac dong tién trong xac dinh ty gia trung
tdm néu chinh sach tién té lam phat muc
tiéu duge thuc hién, nghién ctu sé do luong
mitc d6 chuyén ty gia cta cac déng tién: dola
My (USD), euro (EUR), yén Nhat (JPY),
nhén dan té (CNY) va won Han Quéc (KRW)
bdi mic d9 quan trong ctia cac nudc nay véi
Viét Nam khi xem xét vé quan hé thuong
mai, ddu tu va vay n¢ nhu da phan tich &
trén.

Nghién ctGu nay st dung s6 liéu quy tu
quy 1 nam 2000 t6i quy 4 nam 2013. OIL 1a
chi s gia dau (2000=100) dugc tinh trung
binh ctia 3 chi s6 giao ngay trén thi trudng
Texas, U.K. Brent va Dubai. Mic chénh léch
san lugng (GAP) dudc xac dinh dua trén
phuong phap loc Hodrick-Prescott (HP) ti dit
liéu GDP thuc té. Cung tién (MS) 1a M2. Cac
s6 liéu duge thu thap tit IMF ngoai trit GDP
dugc 14y tit Tong cuc Thong ké. TAt ca cac di
liéu duge diu chinh theo mua va 14y log,
ngoai trit chéch léch san lugng.

4. Po ludong hé s6 chuyén ty gia

Kiém tra tinh ditng

Tinh chit ctia chudi thoi gian dude xac
dinh théng qua phuong phap kiém tra tinh
diung ADF. Két qua cho thdy, & mic § nghia
5%, tdt ca cac bién s6 déu khong diing trong
ca truong hgp c6 xu thé (trend) va khong c6
xu thé, ngoai trit chénh léch san lugng'. Tuy
nhién, tdt ca nhitng chubi s6 liéu trong mod
hinh déu dung khi 14y sai phan bac 1. Né6i
cach khac, tat ca cac bién s6 déu ditng tai bac
1, tdc 14 1(1). Vi thé, kiém tra déng tich hop
cua Johansen sé dudc thuc hién dé diéu tra
xem cac bién s6 nay cb ton tai méi quan hé
6n dinh hay khéng. Béi vi, theo cac 1y thuyét
md hinh kinh t& lugng, néu c6 bang chiing vé
méi quan hé dong tich hop, quan hé giita céc
bién s6 c6 thé dude wée lugng véi mé hinh
VAR trén mitc (level) hodc mé hinh hiéu
chinh sai s6. Véi cach tiép can sau, cac rang
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budc yéu cau phai xac dinh va phu hgp hon
trong kham phé cidc méi quan hé dai han. Vi
cd ché& truyén dan tién té 1a mot hién tugng
ngén han, giéng nhu hdu hét cac nghién ciu,
sit dung VAR trén mitc dé xac dinh ham
phan Ging trong ngén va trung han sé t6t hon
(Favero, 2001; Dabla-Norris va Floerkemeier,
2006; Tsangarides, 2010).

Kiém tra dong tich hgp

Kiém tra ddng tich hgp cho thiy ring cac
bién s§ trong m&i mé hinh déu déng tich hgp.
Cé tit 1 véc to dong tich hgp trd 1én trong tit
ca cac mo6 hinh st dung cac loai ty gia song

phuong khac nhau. Két qua nay dua ra goi y
ring c6 thé ap dung mé hinh VAR trén mic
dé x4c dinh ham phan dng, 1a cd sd do ludng
mitc d6 chuyén ty gia.

Hé s6 chuyén ty gid

Bang 2 md ta mic dd chuyén ty gia cua
dong déla My, euro, nhan dan té, yén Nhat,
va won Han Qudc so véi dong Viét Nam téi
chi 8 gia tiéu diung. Bang 2 cho thdy ring
mic d chuyén ty gia cta Viét Nam la 6 mic
trung binh. Khi so sanh mitc dé chuyén ty
gia vao lam phat cta cac déng tién khac
nhau, ta c6 mot s nhan xét nhu sau:

BANG 2: Phan tram thay déi ciia CPI khi ty gia tang 1%

Quy USD EUR CNY JPY KRW
| 0.00 0,00 0,00 0,00 0,00
2 010 | 003 | o017 008 0.04
3 017 0,02 0,23 0.15 0,12
4 024 | oo J_ 026 | o1 | o016
5 027 0,05 0,26 023 021
6 | 03 | oo | 02 _[__ o026 | 025
7 0,33 0,10 026 0,29 027
8 931 1 0,00 029 033 026

Ngudn: Tinh todn cta tdc gia.

Thiz nhdt, xét vé toc d6 anh hudng, dong
nhén din té cia Trung Quéc c6 anh hudng
nhanh nhédt téi mic gia tiéu dung, tiép theo
la déng dola My va yén Nhat. Néu déng Viét
Nam mat gia so véi nhan dan té 1% thi lam
cho mic gia ting lén 0,17% sau 3 thang,
trong khi d6 mic thay déi chi 1la 0,1% véi
dola My va 0,08% d6i véi yén Nhat. Két qua
nay la dé giai thich bdi hang héa tiéu dung
cua Viét Nam c6 xudt xi cha yéu tit Trung
Quaéc.

Thiz hai, déng tién c¢6 anh hudng 16n nhat
t6i mic gia tiéu dung vin 1a dong déla My.
Téc dong cua dong déla My manh hon so véi
dong nhan dan té sau 1 niam, diéu nay cho
thiy nén kinh t& vAn con chiu anh hudng dai
déng cta vdn dé dola héa. Trong khi d6, dong
euro khong c6 tac dong dang ké vao lam
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phat. Mic du thdi gian gin day quan hé gitia
Viet Nam véi cac nuée EU da duge thic day
va ky két hiép dinh FTA, tuy nhién cac cam
k&t thuong mai va diu tu cin c6 thdi gian dé
phat huy tac dung. Thém vao dé, giai doan
ma nghién ciu phan tich la téi nam 2013,
khi d6 hiép dinh thuong mai song phuong
chua duge ky két, quan hé gitda Viét Nam véi
cac nuéc EU vAn con nhiéu trd ngai ca vé
mit dia 1y va van héa kinh doanh.

Thiz ba, bién dong gia tri cua dong yén
Nhat va déng won cia Han Quéc ngay cang
tré nén quan trong trong tac dong tdi muc
gia tiéu dung ¢ Viét Nam, két qua nay xudt
phat tit ty trong 16n ciia déng yén trong co
ciu ng nudc ngoai cua Viét Nam. Thém vao

1. Két qua sé& dugc cung cdp néu c6 yéu céu.
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d6, xu hudng tiéu dung hang Nhat va Han
Quéc ciing nhu téc d6 md rong hoat déng dau
tu kinh doanh ctia Nhat Ban va Han Quéc
dang c6 chiéu huéng ting nhanh trong nhiing
ndm gan day.

5. Két luin va mgt sé6 ham y chinh sach

Nghién ctu nay cung cdp bang chiing thuc
nghiém vé tac dong cta ty gia dong Viét Nam
v6i mot s6 dong tién cha cac déi tac chinh
trong quan hé thuong mai, ddu tu va vay ng
t6i chi s6 gia tiéu dung ¢ Viét Nam dya trén s6
liéu tit ndm 2000 t61 ndm 2013. Cac phén tich
duge dua trén phuong phap VAR c¢6 tinh dén
tac dong theo chudi tit ty gia téi gia nhap khiu
va téi gia tiéu dung. Két qua nghién ciu da
cho th&y viée chuyén co ché didu tiét ty gia héi
doai tit chi dua trén déng déla My sang ty gia
trung tAm dya trén mot r6 tién té bao gdm céc
dong tién ctia cac doi tac thuong mai, diu tu
quan trong 1a hoan toan hgp ly. Déng thoi
nghién citu ciing dua ra dugec mot s8 ggi ¥y cho
cac nha lam chinh sach cting nhu cach doanh
nghiép trong du bao su bién déng cua ty gia
trung tam:

Thit nhdt, v6i Ngan hang Nha nudc, nho
vao viéc xac dinh vai tré quan trong cta céc
dong tién trong rd tién té st dung xéc dinh ty
gia trung tdm, Ngan hang Nha nuéc can cb
duge nhitng nhan dinh va diéu chinh kip thoi
61 véi ty gia trung tdm dé 6n dinh gia ca. Véi
vi thé ctia dong nhan dén té hién nay va mtc
d6 tac dong nhanh nhit vao CPI, Ngian hang
Nha nuéc can c6 ké hoach duy tri ngoai héi
bdng déng nhan dan té dé ¢6 can thiép kip thaoi
va theo dbi sat su bién dong ty gia dong nhan
dan té voi dong dola My dé lam co s& tham
chiéu diéu chinh ty gia trung tdm. Thém vao
d6, @dng yén Nhat 1a dong tién vay ng chinh
ciing cAn c6 k& hoach gia ting dé didu tiét
ciing nhu dap tng nhu ciu tra ng trong tuong
lai. Pong won cua Han Quéc tuy khong duge
xép vao la ngoai té manh, song v6i nén kinh té
Viét Nam, thay d6i gia tri cia né dang ngay c6
anh hudng téi muc tiéu 6n dinh gia ca.

Thit hai, v6i cac doanh nghiép c6 st dung
ngoai té trong hoat déng san xuit kinh doanh,

Nghién cuu Kinh t€ s6 4 (455) - Thdng 4/2016

viéc theo doi bién dong ty gia cta clia dong
nhin dan té, yén Nhat va won Han Quéc so
vi dong dola My c6 thé hd trg trong du bao xu
huéng bién déng cta ty gia trung tam, lam co
s6 dé 1én k& hoach san xu4t kinh doanh ciing
nhu tham gia céc thi truong phai sinh./.
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