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Ung dt.~ng mO hinh ARDL 
danh gia tac dQng cUa chinh sach 
tY gia va cac nhan tO' vi mo 
de'n thu hut FDI tai Viet Nam • • 

NG()Y~N TH! HONG NH()NG* 

T6m tih 
Nghien CL~U t(lp trung phc?n tfch S!l tac dl}ng cua ch[nh sach tY gia va m()t sllnhtin tff kinh te' vi 
miJ cd ban rae tll}ng t!e'n thu hur tldu tu tr~tc tie'p ti1 mt(/c ngoai ( FDI) vc/o Vi?t Nam giai dot;rn 
quy 112000 c1e'n quy IV/2015 rren cd siJ sit d~mg phuCJng phap phan rich p!tiin phrfi trl t~t h6i quy 
(A RDL: Aworegressive Distribured Lag). Ti1 ke'r qua nghien CLlLI, bai vie/ a& xuc?lm(Jt vai giai 
phap hoan rlzi~n chfnh sach tY gia (CSTG) gop phdn tang cLtiJng tlw hut FDI trong rhai gian tfJi. 

Tu khoa : chfnlt scich ty gic/, nhcln ro' l 'f miJ, thu !nit FDI, miJ hlnh ARDL 

Summary 
Onrhe basis of using aworegressive disrributed lag (A RDL), this research aims ro analy::.e the 
impact of exchange rate policy and a number of fundamental macroeconomic factors on the 
attraction of.foreign direct investment (FDI) into Vietnam during Ql/2000 to Q412015. Since 
then, it proposes solutions ro develop policies on exchange rate so as to am·act more FDI in 
the coming time. 

-

Keywor ds: policies on exchange rate, macroeconomic.fac;tors, FDI atrraction, ARDL model 

- 0 
Gidi TI-ntu 

FDI c6 vai tro quan trQng trong slf 
phat tri6n kinh tC'- xa hQi (J Vi~t Nam. 
Khu vlfc FDf hi ~ n d6ng g6 p khocing 20% 
GOP m6 i na m, tren 20% t6 ng von ofiu 
tl( xa hQi . tren 40% t6ng g ia tr! sa n xufft 
c6ng nghi~p, khoang 65% ldm ng~ch 
xufft khfi'u d nude, giup g ia i quyet vi~c 
lam, nang cao chfft Juqng lao dong ... Du 
t6n t~i y kie'n trai chi~u v€ Jqi va bfft Jqi 
khi tie'p nh~n FDI, nhlfng nhu d u thlfc 
te' v~ thu hut FDl vao nlSn ldnh tC' Viet 

am rfftldn va chung ra dn tang c uon.g 
nang llfc qnh tranh tntoc thlfc te' quy 
m6 FDI toan the' giai c6 xu hlfdng gia m 
thai g ia n gfin c.Hiy. 

Thong qua nghicn cuu thlfc nghi~m 
b~ng mo hlnh m6 hlnh phan pho'i tr~ tlf 
h6i quy ARDL, ng hie n cuu nay da chi 
ra chi€u huang muc d() an h huC1ng cua 
m()t so b ie'n Cl~ti di ~n cho ch!nh s;kh ty 

• ThS • T n.fdng £)~1 hQc- Cong nghtep 1-la N<?i 

g ia cttng vdi cac nhan to kin h te' vT mo ldi quy m6 thu 
hut FDI trong gia i do~tn quy l/2000 dC'n quy IV/2015. 

C(j s(J LY THUYET VA K HUNG PHAN TICH 

Theo each tic'p c~n vi mo v6 chfnh sach cy g ia trong 
mo hlnh can b~ng can can thanh toan (BOP: Balance of 
Payment), Slf thay cJ6i cua ty g ia th~(C hi~u qua (REER) 
g~n vdi mt,tc tieu din b~ng ngo~i va h¢ qua dfin den Slf 
chu chuy€n cua FDI vao n6n kinh tC' d6 bu d~p mfft ca n 
b~ng ben trong. Vdi n6n kinh tC' c6 diJc di€m nho, md 
cila, Chinh phu cac quo'c gia nay c6 th€ v~n hanh chinh 
sach cy gia sao cho ke't qua Ia REER se t~o hi~u ung 
tlch c~fc de'n quy m6 thu hut FDI. 

Ly thuye't ·'Tam giac bfft kha thi1
" duqc xem nhu 

chla kh6a giup cac n~n kinh te' c6 th€ dung hoa cac 
mau thufrn chlnh sach. M ()t quoc g ia muon 6 n djnh tY 
gia va OQC J~p v€ ti€n l~ thl pha i hy sinh tlf do h6a dong 
von, tuc la tie'p U,tc ki6m soa t vo'n (gio'ng Trung Quoc 
thdi gian truoc khi gia nh~p WTO). MQt quoc gia c6 
th€ ChQn chioh sach t~( do h6a dong VOn, nhung vfin 
u,r chu v6 ti€n t~ song ty gia phai tha n6i (giong Anh 
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HlNH 1: xu HUONG HQI T() CUA M6 HiNH TAM GIAC BAT KHA THI 

o cAc Quoc GIA MOl NOI 

hlnh trung dung (m6 hlnh kim cU'dng) 
hi(!n dtf<1C ap dt;~ng kha ph6 bie'n t<,~i rlhi~u 
n~n kinh te' dang phat trien. trong d6 Vi~t 
Nam cling v~n dong theo xu hudng nay: 

On djnh tY gia 

D6c l~p ti~n te 

CSTG tha n6i c6 quan Iy, giudoc l~p ti~n 
t~ d m<)t mU'c nao 00 Va tie'p tl;lC XU hU'dng 
hoi nh~p tai chinh. Trong m6 hlnh kim 
cU'dng, vai tro can thi~p mua (ban) tren 
thi trubng ngo<,~ i hoi ciia ngan hang trung 
lfdng dlf<1c nha'n m:;tnh, d~c bi~t la vi¢c 
tic'n hanh nghi¢p v1;1 trung hoa h6a thj 
lrlfbng sau can thi~p (Hlrth). 

Tlra nBi ty 
giti 

Bie'n 

L 'FDl{- 1) 

D(INT) 

D(REER) 

LNGDP 

OPEN 

OPEN(- 1) 

DUM 

c 

Licnminb 
ti ~n t~ ho~c 
HQid6ng 
ti~n t~ 

Nguon: A zen n & Gl k .200 

BANG: <10C L<i<;jNG M6 HiNH ARDL 
(BIEN PH(,I THU6C LNFDI) 

ll~ s6 Dq li;ch chllii'n Th6ngke 

0,022024 0,120677 0,182501 

44,00641 19,49003 2,257894 

-2,929598 J ,387939 -2,110754 

0,338128 0,095289 3,548426 

3,0 14860 5,188195 0,581100 

I I ,95637 5,067599 2,359377 

I , 180441 0,189636 6,224781 

1,145960 1.088268 1,053012 

Xac sua't 

0.8559 

0,0279 

0,0394 

0,0008 

0,5635 

O.Q219 

0,0000 

0.2969 

Ngoai ra , m6 hlnh nghien cltu con 
dlfa them cac bie'n kiem soat: c16 mCJ 
kinh tc', quy 1110 n~n kinh te' va 111Qt. bie'n 
ngo~ i sinh th<i hi~n tac d<)ng cua vi~c 
Yi¢t Nam gia nh~p WTO cte'n thu hut 
rOL Cac bien d(ic l ~p thu(ic nh6m ye'u 
to vT m6 trong m6 hlnh nghien cuu gia i 
thlch quy m6 FDI thu hut vao Vi~t Nam 
dlfdc ltfa chon tren cd sd ke thua cac 
nghicn.cU'u l;lfoc, gfin voi boi canh kinh 
tc' Yi¢t am trong giai do~n d§u cua qua 
tr1nh h<)i nh~p. 

Mo hlnh nghien cau gom: Bien ph1,1 
thuoc: quy 1116 FDl vao Vi~t Nam; Cac 
bie'n doc l~p: do md thlfdng m~i (OPEN), 
chi' so can thi~p (INT), t)r gia thlfc 
(REER), quy mo thj tnrbng (SIZE), gia 
nh~p WTO (DUM). 

PHU<JNG PHAP NGHIEN CUU 

Chi clui: ***. ** 1'1'1 * ILfUng 1~ng W:ti nu?c y nghla 1%. 5% I'll /Oo/t: 

M fiu quan sat dlf<1C thu th~p theo quy 
( 16 nam X 4 quy =64 quan sat) trong giai 
do~n 2000-2015. Ngu6n so li~u tuM 
thong cd sd di1li¢u cac chi tieu tai chlnh 
cua Quy Ti~ n t¢ Quoc te (IMF), ngo~i 
Lrtf GOP hi ~n hanh theo nguon di1 li9u 
cua T6ng CI,IC Thong ke, dlf<1C di~u chinh 
yc'u 10 ffilt a V~l. u oJa cC Ia rer •< I 'I 'IE.W 9 0 

ho~c Canada), ho~c mot quoc gia c6 th€ ch<.>n kiEm 
soa t von va 6n djnh chinh sach ti~n t~. nhlfng phai tha 
n6i Hii sua't o€ chong l<,\111 phat, ho~c suy thoai (giong 
Achcntina, h~u he't chau Au). 

M<.>i quoc gia Mu mong mu6n d~t dlf<;lc cii ba rnt,~c 
tieu tren, nhung di~u <.16 ba't kha thi. A izenman va 
Glick (2008) da t6ng ke't mot xu huang h9i tt,~ cua m6 
hlnh "tam giac ba't kha thi " sau khi quan sa t di~u hanh 
CSTG t~i cac n~n kinh te moi n6i , md cii'a thubng dlf<;lc 
g9i Ia rno h1nh trung dung (m6 hlnh kim clfdng). M6 

Nghicn c(tu sl'f d1,1ng phlfdng phap 
phan rich djnh ltf<;lng tiep c~n mo h1nh 
ARD, dti xac djnh tac d()ng chlnh sach ty 
gia (thong qua l NT va REER) va cua cfic 
nhan to kinh te vT m6 de'n FDL 

KET QUA NGHIEN cuu 

Kilm c1inh chu6i dilng: Ket qua kiE111 
<.1jnh nghi~m ddn vj cho tha'y, cac bie'n 
OPEN, REER, LGDP, LFDI dung Ci sai 

I "Tam giac bfft kha I hi " (llf<jc Frankel ( I 999) ph at tri~n tlJ' mo hlnh din b~ng cua Mundell -Flemming (1963) plHit bi~u 
nhu' m(ll dinh dd: m(lt qu6c gia khong thB o6ng thoi d<!t du'clc ty gia c6 dinh, h(\ i nh~p tai chfnh vii d9c l~p ti~n t~. Theo 

ly thuyct nay, trong ba m~c tieu kinh te" vi m6 c0 ban mil hdu he't cac mi(lc dang thco du6i chfnh Iii chinh sach ti~n t~ d(\c 

l~p. On dinh ty gia va t~i do h6a chu chuy€n vOn thl de mt(1c chi c6 the$ d~ll dli<Jc cung mi)t luc t6i da hai m1,1c tieu (To 
Trung Th~tnh, 20 13). 
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phan b~c 1 (tlch hqp b~c 1), rieng bien 
JNT tlch h<Jp b~c 0 va OPEN tich h<Jp b~c 
0 theo kicim dinh PP (Bang). 

Ltta chon do 1r~ dia mo hinh ARDL: 
Bang ket qua ~ho thily, clQ tr~ to'i tru cua 
mo hlnh ARDL Ia (I, 0, 0, 0, 1). 

Kilm ilfnh giil 1huye't thong ke: 
Ta c6 phlfdng trln h: 
LNFDI = 0,022024 *LNFD l( -I) + 

44,00641 *0(1NT) - 2,929598*D(REER) 
+ 0.338128'-'L GOP+ 3,014860*0PE 
+ 11,95637*0PEN(-I)+ 1,180441*DUM 
+ 1,145960 

Kc't qua hO i quy cho R2 =0,932637 
cao va R2 c1i8u chlnh bang 0,924063 nen 
mo hlnh dU'<Jc chilp nh~n (R2 dn d:,lt tu 
50% trd len). R~ di~u chlnh cho biet, 
trong cli~u ki¢n cac yeu to' khac khong 
d6i, cac bien d()c l~p trong mo hlnh giai 
thlch dt(<Jc 92,4% Sl! bien thie n v6 m~t 
tru ng blnh cua LNFDI hi~ n t~t i . Mo hlnh 
phu hqp, thoa man a = 5%, gia tri P _ 
value= 0,000000. Kicim djnh m6 hlnh c6 
t6n t~i sai so' d~c trlfng kh6ng bhng rho'ng 
ke Durbin - Watson cho M so' DW = 
2,113229 (1,5 < DW < 2,5), nen m6 hlnh 
kh6ng c6 cta'u hi~u b! sai so' c1~c trU'ng. 

Mo hlnh ham quan M da i h~tn 
(Cointcgrating Equation) dU'<Jc dt(a ra 
nhU' sau: 

D(LNFDI) = 44,0064*D(INT,2) -
2,9296*D(REER,2) + 0,3381 *D(LNGDP) 
+ 3,0149*D(OPEN) + l,18049*D(DUM) 
- 0,9779*(LNFDT - (44,9974*D(INT(- I)) 
-2,9956*D(REER( - I ))+0,3457*LNGDP(-
1)+15,3084*0PEN(-I) + 1,20702*DUM(
I)+ 1,1718)) 

Trong d6: 
Cointeq = LNFDI - (44,9974*D(INT) 

- 2,9956*D(REER) + 0,3457*LNGDP 
+ 15,3084*0PEN + I ,2070*DUM + 
I, 17 18) 

H¢ so' CointEq(-1) = - 0,977976 vai 
gia trj am, gia tri tuy¢t do'i n~m trong 
khoang ru 0 den 1 Ia phu h<Jp. P _value 
d muc 0,0000 < 5%, nghla Ia tOn t~i mo'i 
quan h~ dai h~n giG'a cac bien lrong 
mo hl nh vdi LNFDT. FDI hi¢n t~i dang 
cao hdn cria tri can btncr nen tac Cloncr 0 . 0' . b 

cua cac bien gi<li thich se keo LNFDI 
v~ tr~ng thai can b~ng vdi to'c dQ hi~u 
chinh Ia 0,977976% (muc tha'p). Trong 
mo'i quan M dai h~n, tilt ca cac bien giai 
thich cho FDl d~u c6 P value< 5%. 

Trong so' cac anh htfdng cua cac bien 
dOc l ~p. muc d9 anh hltdng giam dUn 
IUn IU'<Jt Ut: D(TNT) c6 Ill$ so' 44,997415 
v~i P _value = 0,0432; OPEN c6 h¢ so' 

15,308382 v~i P _value = 0,0492; D(REER) c6 M 
so' -2.995571 vai P _value = 0,0452; DUM c6 h9 so' 
1,207025 v~i P _value = 0,0000; LNGDP c6 h9 so' 
0,345742 v(ji P _value = 0,0002. 

Ke't qui/ Bound fest: 
F- statistic= 15,0661 Jan hdn gia trj gi~i h~tn dt(Cing 

bao tren (Upper Bound) Ia 4,0 1 v~i m(rc y nghTa a.= 
5%. V~y c6 th6 cha'p nh~n gia thuye't: t6n t~i mo'i quan 
h~ dOng lien kc't giua cac bie'n, hay n6i each khac Ia t6n 
t~i moi quan h9 dai h~n giG'a cac bic'n trong 1110 hlnh (1. 
0, 0. 0, l, 0). 

Cdc kia'm dinh chtln c1otin: 
Ki~m djnh phan pho'i chuffn (Normality Test) cho 

P _ value=0,28970>5%; Ki6m dj nh tlnh tl;l' ttrdng quan 
(ki~m dinh Larange multiplier, ho~c Breusch-Godfrey 
Serial Correlation LM Test), kicim djnh phlfdng sai sai 
so' thay c16i (J leteroscedasticity Test: ARCH). Kc't qua 
cth cac ki6m dinh chufi'n doan tren d~u thoa man M 
khblng djnh m6 hlnh danh gia phu h<Jp va dam biio di) 
tin c~y. 

THAO LU~N VA G(j l Y CHiNH SACH 

Tin? nha't. ket qua phan tlch d!nh luqng trong mo 
hlnh kh~ng djnh ro hdn Slf dung d~n khi llfa ChQn mo 
hlnh ap dl,lng ph6 bien cho cac nlfdc clang phat tricin 
voi chinh sach ty gia ctfi n dt\t trong "Mo hlnh trung 
dung" cho Yi~t Nam va dii c6 hi ~u qua nha't dj nh d~ 
d~t nwc tieu chlnh sach vi mo thong qua bie'n can 
thi~p (INT). Ngan hang Nha nude (NHNN) <lii ngay 
cang chU trqng can thi~p thong qua mua (ban) ngo~i 
t~ tren thi trU'Cing giao dich, ket h<Jp vdi cac bi~n phap 
trung hoa h6a (phat ha nh chang khoan NHNN, cung 
ung h<Jp d6ng ky h~n. h<Jp d6ng hoan c16i n go~ i t~ ... ) 
nhhm giiim ap llfc len cung t i~ n. Nhl'tng can thi~p c16 
clu<Jc ct~i di<$n bdi INT. INT lien qua n cte'n Slf thay d6i 
cua dl! trG' ngo~i ho'i qua hai ky ke' tiep va muc cung 
ti~n cd sd (MO) ky hi~n t~i. Sl! thay c16i cua INT phan 
anh Slf linh ho~t trong cti~u hanh CSTG va Slf tac d()ng 
len FDI. 

Quan sat so' I i ~ u v~ ba chi so' dt! tru ngo<,~i ho'i, cung 
t i~n cd sd va TNT cho thify, cac giai cto~n cung ti€n 
tang m<,~nh Ia tli quy IV/2006 den quy IJ/2007, quy 
II/2008 de'n quy 11112010 va d~c bit$t quy TV/2011 ctc'n 
nay, ciing Ia thCii cticim ma NHN tic'n hanh b~\n lu<Jng 
Jdn ngo~i t¢ ra thi truong, d6ng thoi pMt hanh ch((ng 
khoan ng~n h~n nhhm giam ap llfc l?m phat. Cac cong 
Cl,l dlf<Jc NHNN v~n cl~mg li nh h o<,~t trong CSTG da c6 
hi~u l~(c trong kicSm soat l ~11n phat xuo'ng thilp vii 6n 
di nh lai thi trlfCIIH! ng:oai hoi. 

. Ditn bic'n FDi tro~g giai do<;~n nay cho tha'y, chi€u 
tang dang ke, ni~m tin cua nha <l~u tlf nU'dc ngoai Ol(<JC 
nang cao. Mo hlnh ki€m dinh chi ra mo'i quan he$ thu~n 
chi~u giG'a lNT va FDI phtt h<Jp vdi ly thuyet va thl!c 
ti~n t<;~ i Vi~t Nam. 

Thu hai, REER trong giai do<;~ n 2000-2003 phan 
a nh VND giam gia thlfc tc' so vai nhi€u cltSng ti~n 
trong r6 tlnh toan; tli nam 2004, VND c6 xu huang 
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tang gia, den CUOi nam 2005 kha nang C<;t nh tranh 
cua hang h6a ViQt Nam tha'p hdn so vdi thC1i di€m 
goc, tha111 h~;~t can can thudng m~i tang, FDI tang 
ch~m. Sau khi VND giam gia nh~ nhu d nam 2006, 
de'n th(ji di<im cuoi nam 2007 keo dai de'n dfiu nam 
2015, thl VND n~m hoan toan trong xu hudng tang 
gia thtfc tc, thu hut FOJ c6 xu httdng tang cin djnh. 
Kct qua thu duCJc tu mo hlnh nghien cuu cho thffy, 
khi YND tang gia thtfc (REER giam) thuc afiy thu 
hUt FDI trong giai do~n tu nam 2000 de'n nam 20 15. 
Kct qua nghi e n CUll thtfc nghi~m khong th~ hi t; n 
"h iQU ((ng Chi pht " va hi~u ung "gia tang CUa cai" 
trong boi dnh thu hut FDT vao Vi~t Nam. M~c du 
FDT djnh hLfdng xu<l't khfiu chie'm th! phfin Wn trong 
nhung nam qua, nhtrng theo quan sat tren th~r·c tc ttt 
nam 2007 cte'n nam 2015, thl Sl/ tang gia VND khong 
lam giam quy rna thu hut FDI ma ngu<Jc l<;ti, g~n vdi 
dong PDT tang. 

Nht( v~y. stf thay a6i cua REER tac d()ng ycu acn 
FDT va theo tinh chfft tang gia thtfc te' VND g6p phfin 
thuc dfry quy 1116 thu hut FDT. D~c bi~t la sau khi Vit;t 
Nam gia nh~p thanh cong WTO vdi d() mo thudng m~i 
ldn hdn nhi6u so vdi th(ji ky trttdc. nhung 6n d!nh vi 
mo va 6n d!nh ty gia lit hai n€n tang cling co ni6m tin 
cua nha d~u tu nude ngoai vdi thi tntC1ng Yi~t Nam. 
REER 6n d!nh g~ n vdi Cd che' ty gia neo danh nghia 
cling d6ng nghTa vdi vi~c cd quan quan ly phai duy trl 
OU<JC l~m phat d 111UC tha'p SO vdi cac nude doi tac trong 
rei ti6n t9 ho~c dj nh gia cao n()i tt; h<Jp ly. Yi~t Nam 
khong ncn thlfc hi~n chinh sach pha gia n()i l~ a€ thu 
hut FDI. 

Thu ba, guy mo kinh te' tang Ia ye'u to tac d()ng tich 
Ct(C thu hut FOT vao Viet Nam. Mac du ba't cin kinh 
t~ the' gidi va nhCi'ng kh6 khan n()i t<;ti U'tm Vi9t Nam 
khong duy trl du<Jc muc tang trlfong GOP tren 7% nhL( 
tn(dc khung hoang nam 2008, nhttng vfin kha quan so 
v<Ji b((c tranh chung v~ kinh te' trong 5 nam gfin day. SL! 
6n djnh vT 1110, duy trl muc tang truong kinh tc (J muc 
kha, ty gia 6n djnh Ia nhung chi bao an toan va hffp dlln 

TAIL.rtu THAM KHAO 

doi vdi nha dfiu tu mtdc ngoai khi so sanh 
vdi cac doi thu q nh tranh trong khu vtfc. 

Tlu~ til, md etta kinh te' va kba nang 
hilp th~:~ cth th! truC1ng du<Jc d~i di~n chl 
so giU'a gia tr! xuilt khifu vdi GDP hi~n 
hanh. Chi so nay tang c6 th€ d tntC1ng 
h<Jp tl'( so tang nhanh hdn m§:u so ho~c tti' 
so tang m~nh, mllu so khong tang ho~c 
tang H. Chi so cang ldn cang th~ hi~n c19 
md cl(a kinh te' cang ldn, mot m~t, phan 
anh khi\ nang giao thudng mot nude vdi 
cac nt(Oc khac tren the' gidi; m~t khac, 
phan anh muc d() h()i nh~p kinh te' quoc 
tc', t~lO IH~ I1 tang ChO a€ nha dfiu ttf tang 
quy mo FDT. Vi~t Nam c6 nhi~u d~c 
oit~m c~nh tranh hllp dfin cac doanh 
nghi~p rm, nhi ~u ye'u to dfiu vao thOa 
man nhieu nh6m d()ng cd kinh doanh. 
Ke't qmi ki€m d!nh cho thlly, OPEN tac 
c19ng thu~n chi~u de'n thu hut FDI (%). 
Nht( v~y. di~u hanh CSTG dn ke't h<Jp 
vdi cac chinh sach ve xuilt - nh~p khifu 
cua Vi~t Nam. 

Tlu~ nam, vi~c gia nMp WTO Ia cd 
hQi ldn d~ thu hut FDI vao Vi~t Nam. 
Nhu v~y, V i~t Nam phclj da bo cac rao 
can von theo cam ke't. 0 ph~m vi r()ng 
hdn, Yi~t Nam da khhg dinh stf thanh 
cong trong chuyen sang nen kinh te' theo 
cd che' th! tntong, phu h<Jp vdi san chdi 
quoc te' chung. Cac nha a§u tu nude 
ngoai t<:~i Vi~t Nam c6 cd hQi tham gia 
san xua't, kinh doanh m()t each blnh c1~ng 
nhu mQi chl'r th€ khac. Dieu c16 t~o nen 
m()t moi truC1ng q nh tranh lanh ffi<;lnh, 
ha'r dlln cac doanh nghi~p FDT. Ke't quii 
kiem d!nh cho thffy, FDI da tang len do 
tac dOng cl'ra viec gia nh~p WTO k€ tu 
sau quy J/2007 de'n nay.O 
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