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Muc tiéu cua bai viét la cung cdp bang chiing thuc nghiém vé anh
hudng ctia dong vén vao dén ty gia thuc tai cac nudc Dong A theo ly
thuyét moé hinh Salter-Swan-Corden-Dornbusch. Thong qua phuong
phép di liéu bang tac déng c6 dinh va Moment t8ng quat dang hé
théng (Generalized Method of Moments — GMM), nghién c(tu ki€ém tra
tac dong cutia cac thanh phan dong vén vao dén ty gia thuc & cac nudc
Dong A giai doan 2005-2018. K&t qua nghién cltu cho thdy cac thanh
phan dong von khac nhau tac dong dén ty gia thuc khac nhau. Vén
dau tu tryc ti€p nudc ngoai tac ddng cung chiéu va cd y nghia thong
ké dén ty gia thuc, trong khi do, dau tu gian ti€p nudc ngoai cd tac
déng ngugc chiéu dén ty gia thuc. Diéu nay ham y viéc gia tang dong
von dau tu tryc tiép nudc ngoai vao sé lam ty gia thuc tang, trong khi
dé, viéc gia tang von dau tu gian ti€p nudc ngoai vao sé lam ty gia thuc
giam. Ngoai ra, ty gia thuc con chju tac dong bgi dd6 md thuong mai,
ty & thuong mai, ng va chi tiéu cta chinh phd. Két qua nay sé gilp cac
quéc gia Dong A dinh hudng gidm sat dong vén vao va cé cac chinh
sach an toan vi mé phu hgp trudc ap luc ty gia.

Abstract

The aim of this study is to empirically provide evidence regarding the
impact of capital inflows on the real effective exchange rate (REER) in
East Asian countries based on the Salter-Swan—-Corden-Dornbusch
paradigm. Using the fixed-effect model and generalized method of
moments (GMM) method, the paper examines the effect of the
composition of capital inflows on the real exchange rate in East Asia
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over the 2005-2018 period. The results show that different forms of
capital inflows affect the real exchange rate in different ways. While
foreign direct investment (FDI) has a positive impact on REER, foreign
portfolio investment (FPI) has a negative effect on REER. These results
imply that an increase in FDI inflows is associated with the real
exchange rate appreciation while FPI inflows lead to real exchange rate
depreciation. Besides, the real exchange rate is also affected by trade
openness, terms of trade, debt, and expenditure. These results
recommend that the government of East Asian countries should
monitor the capital inflows and have appropriate macroprudential
policies under exchange rate pressure.

1. Gigi thiéu

Sau cudc khing hoang tai chinh toan cdu nam 2008, sy hoi phuc manh mé cua dong vén nude
ngoai vao cac nude Pong A tao dong luc cho cac cudce tranh luan vé cach cac qudc gia nhan duoc loi
ich tir dong von va han ché chi phi lién quan dén viéc thu hat vén. Loi ich ciia dong von nudc ngoai
d6i voi cac qudc gia kha rd rang vi d6 1a ngudn luc rat quan trong cho céc doanh nghiép va chinh phu.
That vay, dong vbn vao dugc xem 1a mot nhan t6 dong vai tro quan trong trong sy phat trién cua thi
truong ngoai hdi, dau tu va viéc 1am. Tuy nhién, dong von qudc té ciing 1a van dé gy lo ngai nghiém
trong dbi voi cac qudc gia nhan vén vi nhiing tac dong tiém tang cia chiing ddi véi sy 6n dinh kinh
té vi mo, kha niang canh tranh xuat khau va su phu thuc vao nudc ngoai cta cac nude tiép nhan vén
(Lartey, 2008). Stric canh tranh thuong mai giam sut do ty gia thuc tang 1a mot trong nhitng hau qua
tiéu cyuc lién quan dén dong von nude ngoai vao nhiéu (Calvo va cong sy, 1993; Edwards, 1998).

Khu vuc kinh té Dong A ngay cang hoi nhap théng qua san xudt, thuong mai, tai chinh va dau tu.
Sang kién Chiang Mai' da thiic ddy hoi nhap kinh té va hop tac tién t& 16n hon trong khu virc. Cac
dong vén tu nhan d6 vao khu vuc Dong A c¢6 xu hudng gia ting trong nhitng nam gan day. Theo tinh
toan clia tac gia tir s lidu cia Thong ké Tai chinh Qudc té (International Financial Statistics — IFS),
céc dong von tu nhan chay vao cac qudc gia Pong A c6 chiéu hudng tang tir 348,57 ty USD vao niam
2005 1én 873,42 ty trong nam 2017. Dong von 16n chay vao cac nudc Dong A c6 tac dong nhu thé
nao dén nén kinh té cac nude, cu thé 1a tic dong nhu thé nao dén ty gia thuc va sic canh tranh thuong
mai ctia cac nudc nay? Viéc phan tich anh huong cia dong von vao dén ty gia thyc 1a rat can thiét doi
v6i cac nude Dong A trong tién trinh hoi nhap khu vuc. Nghién ciru nay c6 cac dong gop vé 1y luan
va thuc tién nhu sau:

- Thit nhdt, nghién ctru nay s& 1am rd anh hudng ciia dong vén vao dén ty gia thuc (Real Effective
Exchange Rate — REER) ciia khu viuc Dong A. Mic di c6 nhiéu nghién ctru dé cap dén mdi quan hé

! Sang kién Chiang Mai (Chiang Mai Initiative Multilateralisation — CMIM) la mét thoa thudn hoan déi tién té da phuong gitra cac
nudc thanh vién ctia ASEAN va 3 nudc Trung Qudc, Nhat Ban va Han Quéc tir cude hop thudng nién ciia Ngan hang Phat trién Chau
A dién ra vao ngay 6 thang 5 nam 2000 tai Chiang Mai, Thai Lan. Hiép dinh CMIM cé hiéu luc vao nam 2010 da danh dau mét budc
ngoat mdi trong qué trinh hgp tac tién té ctia cac nudc khu vuc Bong A. Téng gi tri cia CMIM da tang tir 120 ty USD nam 2010
1én 240 ty USD nam 2012.
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nay nhung chi yéu chi thuc hién cho timg qudc gia cu thé hodc cac khu vuc khéc, chua dé cap dén
khu vuc Pong A. Bailey va Milard (2001) nghién ciru dnh hudng ctia dong von dén ty gia thue & My,
Ibarra (2011) nghién ctru méi quan hé nay tai Mexico, Taguchi va Shammi (2018) dua ra bang chiing
thuc nghiém cho Bangladesh, hay Ah-Shammari va Behbehani (2017) chan doan can bénh Ha Lan’
cho cac nuéc BRICS?.

- Thir hai, nghién ctru s& phan tich tic dong ciia timg thanh phan dong von tu nhan dén ty gia thyc.
Céc nghién cuu trude day (Lane & Milesi-Ferretti, 2004; Taguchi & Lar, 2017; Ouedraogo, 2017) tap
trung chil yéu kiém tra tic dong ctia mot thanh phan ctia dong vén hon 1 phén loai cac thanh phan
dong vén vao. Chang han Lane va Milesi-Ferretti (2004) kiém tra tic dong ciia tai san nudc ngoai
rong (Net Foreign Asset — NFA) dén ty gi4 thuc, Ouedraogo (2017) dé cap dén tac dong ciia dong
vbn dau tu gian tiép nudc ngoai dén ty gia thyc, Taguchi va Lar (2017) chi kiém tra anh huéng cua
kiéu héi dén ty gia thuc. Dong thoi, hdu hét két qua nghién ctru chua thong nhat vé mue do ciing nhur
chiéu hudng tac dong, chang han nhu, Ouedraogo (2017) dé cap dén tac dong cta dong von dau tu
gian tiép nudc ngoai (Foreign Portfolio Investment — FPI) 1am ty gia thyc ting, con Lane va Milesi-
Ferretti (2004) cho rang dong von véo lam ty gia thyc giam.

- Cudi ciing, nghién ctru nay s& thyc hién ca phuong phap dir liéu bang tac dong cd dinh (Fixed
Effect — FE) va phuong phap udc lugng Moment tong quat dang hé théng (Generalized Method Of
Moments — GMM) dé kiém dinh anh huong cua dong von vao va ty gia thuc, khong chi thyc hién dir
li¢u bang tinh nhu nghién ctru cua Athukorala va Rajapatirana (2003) hay cua Ibarra (2011).

Phan tiép theo — Phan 2 s& trinh bay co sd 1y thuyét va cac nghién ctru lién quan dén mdi quan hé
giita dong von vao va ty gia thyc; phan 3 dé cap dén mo hinh va phuwong phap nghién ctru; phan 4 mo
ta dir liéu nghién ctru; phan 5 thao luan két qua thu dugc tir udc luong; va cudi cung, phan 6 dua ra
két luan va ham y chinh sach.

2. Ca sd ly thuyét

Khung 1y thuyét phén tich tic dong clia dong von vao ddi véi ty gia thuc trong truong hop nén
kinh té nho, mé cira duoc trinh bay khai quat bang “mo hinh Salter-Swan-Corden-Dornbusch” duoc
dé xuat dau tién boi Corden va Neary (1982). M6 hinh cho thdy co ché truyén dan ma sy gia ting ciia
dong von vao co thé khién dong noi té ting gia thuc. Ly thuyét nay 1y giai su gia ting dong vén dot
ngdt lam ting san pham can bién ciia lao dong, thay doi tién luong thyc té trong khu vuc kinh té, tao
ra sy di chuyén ngudn lyuc, va gia ting nhimg diéu chinh trong nén kinh té. Cac nghién ciru thyuc
nghiém (McCormick & Wahba, 2000; Amuedo-Dorantes & Pozo, 2004; Bourdet & Falck, 2006;
Fajnzylber & Lopez, 2008; Vargas-Silva va cong su, 2009; Polat & Andres, 2019) ciing cho rang viéc

2 Can bénh Ha Lan dugc sit dung dé chi tinh huéng ma trong dé viéc md réng khai thac tai nguyén hodc nguén vén dau tu nudc
ngoai vao I&n gay ra sy tang gia thuc gay anh hudng tiéu cuc cho trién vong clia nganh san xuat (Williamson, 1994; Poncela va céng
sy, 2017; Taguchi & Shammi, 2018).

3 Cac nudc trong khéi "BRICS" bao gdm cac nén kinh té méi ni nhu: Brasil, Nga (Russia), An D6 (India), Trung Quéc (China), va Nam
Phi (South Africa). Thuat ngr nay dugc st dung dau tién vao nam 2001 vdi 4 nudc Brasil, Nga, An D6 va Trung Quéc nhadm chi vé
cac nén kinh té c6 t6c d6 tang trudng kinh té kha cao, cé tiém luc kinh té va dang thuc hién nhing cai cdch manh mé. Bén nam
2010, Nam Phi tham duy vao cuéc hop hang ndm cua cac quéc gia nay va bat dau tham gia khéi “BRICS".
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gia ting dong v6n vao 6 at co thé lam tang ty gia thuc dbi v6i nén kinh t& nhan von, va do do, sé tao
ra sy phan b cac ngudn luc tir khu vue thuong mai sang phi thuong mai (Acosta va cong su, 2009).
Ty gia thyc ting dé phan tmg voi sy gia ting ciia dong vén vao 1a déu hidu cho thay cac qudc gia co
triéu ching bi nhiém “can bénh Ha Lan” (Dutch Disease). Cin bénh Ha Lan duoc sir dung dé chi tinh
hudng ma trong d6 viéc mé rong khai thac tai nguyén hodc ngudn vén du tu nudc ngoai vao 16n lam
tang gi4 thuc gay anh hudng tiéu cuc cho trién vong ciia nganh san xuat (Williamson, 1994; Poncela
va cong sur, 2017; Taguchi & Shammi, 2018). Rodrik (2008) d4 chimg minh ddng ndi té dinh gia thyuc
cao (hay ty gia thyc ting) lam suy yéu phat trién kinh t& dai han, dic biét 1a ddi véi cac nudc dang
phat trién, khi ma viéc san xuat hang hoa thuong mai chiu anh hudng boi sy that bai thi trudng va cac
dinh ché yéu kém. Piéu ndy nhin manh tdm quan trong ctia dong von vao ddi véi bién dong cua ty
gi4 thuc. Trong d6, ty gi4 thuc dong vai trd nhu chi sé tong quat vé dau ra ctia nhing diéu chinh vi
mo theo sau viéc gia ting dong von vao.

Céc nghién ctru sau day da phan tich anh huéng ctia dong vén nude ngoai dén ty gia thyc ctia cac
qudc gia nhan vén cling nhu kinh nghiém ciia cac nudc vé cin bénh Ha Lan véi sy khai thac ngudn
lyc gia ting. Cu thé, trong sb cac nghién ciru vé cac yéu td tic dong dén ty gia thyuc, chang han nhu:
Edwards (1989), Williamson (1994), Hinkle va Montiel (1999), Edwards va Savastano (1999),
Athukorala va Rajapatirana (2003), Maeso-Fernandez va cong su (2006) di dé cap dén tac dong cua
dong von dén ty gia thuc. Dong von vao gia ting lam ting nhu cau déi v6i ca hang hoa thuong mai
va phi thuong mai, trong do, viéc gia ca ciia hang héa phi thwong mai ting s& din dén ting ty gia
thyc. Lane va Milesi-Ferretti (2004) d dua trén két qua phan tich 48 quc gia cho thiy cac khoan ng
nudc ngoai rong khién ty gia thyc giam. Ricci va cong su (2008) dé cap tai san nudc ngoai rong
(NFA) 1a nguyén nhan lam ty gia thyc tang. Noi cach khac, von nudc ngoai cho phép chi tiéu vuot
qué thu nhap, tao ra nhu cu du thira di véi hang héa phi thuong mai. Hi¢u tmg nay dugc giai thich
12 do ty gia thyuc bi anh hudng boi su phu thude vao cac dong von khac nhau.

Déi voi von dau tu truc tiép nude ngoai (Foreign Direct Investment — FDI), vén FDI gia ting dan
dén viéc cap tin dung va cung tién giam bdi no lam giam trung gian thong qua hé thong cac ngan hang
noi dia. Tiém nang lam phat ctia von FDI dugc dénh gia thip hon so véi cac khoan vay ngan hang.
Tac dong tran (Spillover Effects) tir von FDI 14 tic dong gian tiép khi cac doanh nghiép c6 vén FDI
xuét hién 1am cac doanh nghiép trong nudc ciing thay doi cong nghé va chién lugc kinh doanh dé
canh tranh. Tac dong nay ciing c6 thé cai thién ning luc san xuat tai dia phuong thong qua chuyén
giao cong nghé va bi quyét quan 1y (Javorcik, 2004). Khi cac qudc gia c6 moi truong dau tu tét hon
la diéu kién dé thu hit nhiéu von FDI (Kinda, 2010), ning lyc san xuat ctia dia phuong c¢6 thé duoc
céi thién trude dong von FDI, giam ap luc 1én ty gid thyc. Von FDI ciing dugc xem 1a mot dong chay
6n dinh hon so vé&i von vay ngan hang va dong von FPI. Tuy nhién, nhiéu nghién ctru ciing chi ra tac
dong tiéu cuc ctia von FDI d6i véi sirc canh tranh thwong mai thong qua viéc 1am ty gia thyc tang.
Athukorala va Rajapatirana (2003) da chimg minh von FDI vao khién ty gia thuc ting. Lartey (2017)
cling nhan thdy rang vn FDI vao lién quan dén viéc giam ty 1¢ giira hang hoa thwong mai va phi
thuong mai dan dén ty gia thyc ting. Saborowski (2011) cho ring viéc gia ting dong vén vao, dic
biét 1a von FDI & cac nudc dang phat trién din dén ty gia thuc ting.

bdi véi vén FPI, mét ) nghién ctru (Combes va cong sy, 2012; Jongwanich & Kohpaiboon, 2013;
Ouedraogo, 2017) chi ra rang vbn FPI véo ting 1 nguyén nhan khién ty gia thyc ting. Combes va
cong sy (2012) da nghién ctiru mdi quan hé gitra dong von vao véi ty gia thuc thong qua dir lidu cia
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42 qudc gia dang phat trién trong giai doan 19802006 va két qua cho thy rang von FPI c6 anh huéng
16n nhat dén ty gia thuc (gap 7 1an vén FDI hodc von ngan hang). Ouedraogo (2017) da kiém tra téc
dong cua dong vén gian tiép dén ty gia thyc trong truong hop 73 nén kinh té phat trién va dang phat
trién theo cac khu vic khac nhau gdm: Chinh phu, ngan hang, va doanh nghiép, két qua nghién ciru
cho thiy dong vén FPI vao cac khu vuc khic nhau thi anh huong khac nhau. Jongwanich va
Kohpaiboon (2013) kiém tra anh huéng ciia dong von dén ty gia thyc tai cac nudec méi ndi & chau A
giai doan 2000-2009 va cho rang dong vén FPI ¢6 tac dong dén ty gia thuc nhanh hon dong vén FDI.

Véi yéu t6 kinh t& vi mé khéc, cac nghién ciru xem xét tic dong cua dd mo thuong mai dén su
bién dong cua ty gia thuc. Theo Edwards (1989) va Warr (1986), mdi quan hé nay phu thudc vao cic
chinh sach tai dia phuong. Céc hang rao thwong mai c6 thé khién can can vang lai xau di ciing nhur
lam nhu cau va gi4 ca ciia hang hoa phi thuong mai ting. Diéu nay s& lam ty gia thuc ting, chang han
nhu: Khi mét qudc gia ap dung han ngach nhap khau, diéu nay s& khién nhu cau vé hang hoa thay thé
nhap khau ting 1én, tir d6 din dén ty gia thuc tang. Mit khac, cac hang rao thuong mai dan dén tham
hut tai khoan ving lai ngay cang trim trong lam thu nhédp giam, do d6, nhu cau va gi4 cta cac hing
hoéa phi thuong mai giam. Diéu nay s& khién dong ndi té giam gia thyc. Lartey (2008) da chi ra ring
d6 mé thuong mai va ty gia thyc c6 twong quan cing chiéu trong khi Al-Shammari va Behbehani
(2017), Combes va cong su (2012) nhan thdy rang anh huéng giita 40 m¢ thuong mai va ty gia thuc
nguoc chiéu.

Vé mdi quan hé giira hiéu sudt va ty gia, Balassa (1964) va Samuelson (1964) cho rang sy thay
d6i trong chénh léch hiéu suat gitra khu vuc hang héa thuong mai va phi thuong mai c6 thé lam mirc
gi4 hang hoa phi thuong mai thay doi, va tir &6 anh huéng dén ty gia thuc. Hiéu qua tong thé cia ning
sudt hay cong nghé 1a khong rd rang. Edwards (1989) cho rang néu cong nghé gitip ning suat cao hon
s& lam tang tinh sdn ¢ cua yéu td, lam giam chi phi va gi4 ctia cac hang hoa thuong mai; diéu nay
giam ty gia thyc. Tuy nhién, sy cai tién cong nghé c6 thé 1am ting thu nhap cia qudc gia, tir d6 s&
lam ting nhu cau va gi4 ca hang héa phi thuong mai kéo theo ty gia thuc ting 1én. Choudhri va Khan
(2005) dua ra bang chimg vé hiéu tmg Balassa-Samuelson” ¢ cac nuge dang phat trién.

Tac dong cua ty 1¢ thuong mai (Term of Trade) trén ty gia thuc khong 1o rang. Su bién dong cua
ty 1& thwong mai gay ra hai tac dong ngugc nhau: Higu tmg thu nhap va hiéu ing thay thé. Hiéu tng
thu nhap xay ra khi ting gia xuat khau, hoic giam gia nhap khau, lam ting thu nhap cta mét nén kinh
té, va do d6 dan dén sy gia ting nhu cau dbi v6i cac hang héa phi thuong mai. Didu nay s& dan dén
gi4 clia cac hang héa phi thwong mai c6 xu huéng giam va khién ty gia thyuc tang. Tuy nhién, tac dong
tong thé s& phu thudc vao viéc cai thién ty 1¢ thuong mai nho tac dong ctia mot trong hai yéu td 1a gia
xuét khau ting hay chi gia nhap khau giam do sy thay thé tiém ning giita hang hoa thwong mai va phi
thuong mai. Néu sy cai thién ty 1 thuong mai la do gia xut khau ting, ty gia thuc s& giam doi véi
céc muc ty gia danh nghia va gi hang hoa khong tham gia thuong mai nhat dinh. Nguoc lai, néu ty
1¢ thuong mai ting 1a do hang nhap khau giam gia thi sy cai thién tai khoan vang lai s& gitp ting thu

4Vao nhitng ndm 1960, Balassa (1964) va Samuelson (1964) cho rang su khac biét vé nang suat san xuat hang hdéa tham gia thuong
mai & cac quéc gia khac nhau la yéu t6 dan dén su khac biét I6n vé gia ca va tién luang gilta cac quéc gia cling nhu khac biét vé
thu nhap quéc gia, dong thdi, ndng suét khac nhau gilta cdc quéc gia dan dén ddng néi té clia cac quéc gia cd ndng sudt cao hon
sé bj dinh gia thuc thap.
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nhap va gia tong hop ciia hang hoa phi thwong mai, va do d6 din dén dong ndi té ting gia thyc.
Combes va cong sy (2012) di chi ra rang bién dong ciia ty 1¢ thuong mai dan dén ty gia thuc ting 1én
trong khi Ibarra (2011) nhén thay rang ty 1é thwong mai ting lam dong ndi té giam gia thyc.

Ngoai ra, Asonuma (2016) va Ouedraogo (2017) ciing dé cap dén ng chinh phu va chi tidu chinh
phii trong md hinh cac yéu t6 anh huong dén ty gia thuc. Mbi quan hé nay phu thude vao mic do co
gidn clia tong san pham noi dia (Gross Domestic Product — GDP) ddi véi dong von. Néu mirc d6 co
gian cia GDP ddi vé6i vbn vao cao, n¢ chinh phu tang sé dan d&én ty gia thuc giam, nguoc lai, néu do
co gidn cia GDP véi von vao thap, ng ting s& dan dén ty gia thuc tang (Lin, 1994). Chi tiéu chinh
phii ting s& lam tang nhu ciu hang héa phi thuong mai néu ty 1¢ tiéu dung cho hang héa dich vu phi
thuong mai chiém ty 1¢ chinh. Sy gia ting nhu cau s& lam ting gia hang hoa phi thwong mai mot cach
6 hé thong dan dén ty gia thyc tang. Tuy nhién, ty gia thyc s& giam néu chi tiéu chinh pha cho khu
vuc thuong mai nhiéu hon khu vic phi thuong mai. Do d6, tic dong ciia bién chi tiéu chinh phi dén
ty gia thuc van chua rd rang.

Duya trén co s& cac nghién ciru trudc, bai viét nay s& lam r& anh huong cua dong von vao cing véi
cac yéu t kinh té vi mé nhu: D6 mo thuong mai, ty 1¢ thuong mai, chi s6 hiéu suit Balassa, ng va
chi tiéu chinh phu dén ty gia thuc ciia cac nuée Dong A.

3. Phuong phap nghién ciru

Dé udc lugng moi quan hé giira cac dong von vao va ty gia thuc ciia cac nude Dong A, tac gia sir
dung dir li¢u bang tinh tac dong co dinh va dit licu bang dong Moment tong quat dang hé thong
(GMM). Trong do6, phuong phap uéc lugng Moment tong quat dang hé thong (GMM) s€ giup giai
quyét van dé ndi sinh cua céc bién va khac phuc cac khuyét tat khac cia mo6 hinh nghién ctru (Blundell
& Bond, 2000).

Mb hinh bang tinh dwoc dé xuat nhu sau:

REER;; = a + BFlows;; + 06X, + &;; 1)

Phuong trinh (1) thé hién méi quan hé gitra dong von vao va ty gia thuc, trong do:

o: Hé sb tung d6 géc;

B: Hé s6 tuong quan giita dong von vao va ty gia thuc;

0: Hé sb twong quan giita cac bién kiém soat véi ty gia thuc;

REER;;: Logarit cta ty gia thuc cuia nudce i trong nam t;

Flows;.: Dong vén vao ciia nudc i, trong d6 bao gdm ba loai vén chinh 1a: (1) Pau tu truc tiép
nudc ngoai (Foreign Direct Investment — FDI), (2) dau tu gidn ti€ép nudc ngoai (Foreign Portfolio
Investment — FPI), va (3) von khac (Other Investments — Ol);

X;¢: Véc-to cua cac bién kiém soat, bao gém: Hiéu suét Balassa, 0 m& thuong mai, ty 1¢ thuong
mai, chi tiéu va no cta chinh phu;

£, Sai s6.

M6 hinh bang dong dugc trinh bay c6 d6 tré cua ty gia thuc co dang nhu sau:

REER;; = ay + o; REER;;_; + BFlows;; + 0X;; + & 2)

10



Nguyén Thi Héng Vinh (2020) JABES 31(3) 05-22

Phuong trinh (2) cho thdy mdi quan hé giira dong vdn vao va ty gia thyc, trong do:

oy: HE ) tung 4o géc;

o, : He s6 tuong quan gitra bién tré cua ty gia thuc voi ty gia thyc hién tai;

B: Hé s6 twong quan giita dong von vao va ty gia thuc;

0: Hé sb twong quan giita cac bién kiém soat véi ty gia thyc;

REER;,_,: Logarit ctia bién tr& cua ty gia thyc;

Céc bién dong von va cac bién kiém soat nhu trong cong thirc (1) dé cap & trén.

Ty gia thuc clia nudc i trong thoi gian t duge tinh dya trén cong thirc trung binh trong sb ctia ty
gi4 thuc song phuwong véi mdi ddi tac trong s6 186 ddi tac thuong mai.

186
REER,, = | | RER""
ijt
j=1
Trong do6:
NER;;t X Pj ., , Y DY st e aA <A 5 ’ 7
RERj;; = ek Ty gia thuc song phuong cua dong tien nudce i véi dong tién cua cac nudc

Pjt
thuong mai dbi tac j trong nam t;

P va B lan luot 1a chi s gia ciia cac nude i va j.

Vi cach tinh nay, mot sy gia ting ciia ty gia thuc cho thay dong ndi té ting gia thuc, do do, diéu nay
¢6 y nghia lam x6i mon sirc canh tranh thwong mai quéc té ctia qudc gia (Couharde va cong su, 2018).

Bién hiéu suat Balassa nhdm 1am 5 hiéu ung Balassa-Samuelson. Bién nay dugc tinh theo GDP
dau ngudi cia mot nude trén GDP binh quan du ngudi cb trong s6 cua cac ddi tic thuong mai ciia
nude d6 (Couharde va cong su, 2020). Hiéu ing Balassa-Samuelson gia dinh rang ning suét ctia khu
vuc hang hoa thuong mai qudc té cao hon khu vire phi thuong mai. Didu nay dan dén muc lwong cao
hon & khu vyc thuong mai qudc té, va gay ra hidu tng tran qua khu vyc phi thuong mai va ap Iuc 1én
tién lwong. Vi mic gia ciia khu vuc thuong mai quéc té duge xac dinh theo co sé qudc té va tuong
d6i dong nhat giira cac qudc gia nén tién lwong cao hon & khu vuc phi thuong mai sé dan dén gia ca
hang hoéa cao hon trong nuéc. Piéu nay ham y gia ting lam phat noi dia va lam ty gia thuc ting
(Combes va cong su, 2012).

Bién ty 1¢ thuong mai dugc tinh bang gia hang hoa xuat khau c6 trong sb trén gia hang hoa nhap
khau c6 trong sd. Ty 1é thuong mai ting duge ky vong lam cho ty gia thuc can bang tang va gitp cai
thién can can thuong mai — hi€u ung thu nhép tr¢i hon hi¢u Gng thay thé. D6 mo thuong mai dugc
tinh bang tong xuat khau va nhap khau trén GDP. Bién nay c6 thé anh huong dén gia ciia hang hoa
phi thwong mai thong qua hi¢u g thu nhap va thay thé (Amano & Norden, 1995).

Ngoai ra, mo hinh ciing bo sung anh hudng ciia cac bién lién quan dén khu vyc chinh phi nhu:
No va chi ti€u chinh phu (Lin, 1994; Asonuma, 2016; Ouedraogo, 2017). Cac nghién ciru trude cho
thay tac dong ciia cac bién nay dén ty gia thuc van chua rd rang.
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B9 dir liéu dugc str dung dua trén cac quan sat theo nam ddi véi 13 qudc gia Dong A trong giai
doan 2005-2018. Dir liéu dén tir cac ngudn chinh: Dit liéu Thong ké Tai chinh Qudc té (International

Financial Statistics — IFS)5 , Bao c4o Trién vong Kinh t& Thé giéi (World Economic Outlook) cua
Quy Tién t& Qudc té (International Monetary Fund — IMF)6, Ngan hang Thé gi6i (World Bank —
WB)7, Bo dir lieu EQCHANGE cuia Trung tdm Nghién ciru vé Trién vong va Thong tin qudc té

(Centre d'Etudes Prospectives et d'Informations Internationales — CEPII)®. Cac bién trong mé hinh

dugce mo ta cu thé tir cac ngudn trong Bang 1. Cac nudc Pong A bao gom: Trung Qudc, Nhat, Han

Quéc, Indonesia, Malaysia, Brunei, Campuchia, Lao, Philippines, Myanmar, Singapore, Thai Lan,

Viét Nam. Cac bién ty gia thye, ty 1€ thuong mai, d6 md thuong mai dugc léy logarit dé thu hep dai

luong pham vi nhé hon.

Bang 1.
M ta cac bién trong mo hinh nghién ctru
Céc bién Ky hiéu bién Ponvitinh  Dinh nghia Ngudn
Ty gia thuc REER Logarit La ty 1& cua chi sb gia mot CEPII
nude véi cac nudc dbi tac
thuong mai chinh dya trén ty
gia danh nghia
Piu tu true tiép FDI/GDP % Vén FDI véo rong trén GDP IFS
nudc ngoai
Diu tu gian tiép FPI/GDP % Vén FPI vao rong trén GDP IFS
nudc ngoai
Vén khac OI/GDP % Vén khac vao rong trén GDP IFS
Ty 1¢ thuong mai TOT Logarit Ty 1 gi4 xuét khdu c6 trong s6  World Economic
trén gia nhap khiu co trong s6 Outlook
b6 m¢ thuong mai TRADE Logarit La tdng xuit khiu va nhap World Bank
khau trén GDP
Chi s hiéu sut PROD Chi s6 Ty trong GDP binh quén du CEPII

Balassa

ngudi cua mdt nudc voi cac
dbi tac throng mai

5> Théng ké Tai chinh Quéc té (International Financial Statistics — IFS). Website: https://data.imf.org/?sk=4C514D48-B6BA-49ED-
8AB9-52B0C1A0179B&sId=1390030341854
6 Bao cao Trién vong Kinh t€ Thé gidi (World Economic Outlook) ctia Quy Tién té Quéc té (International Monetary Fund — IMF).
Website: https://www.imf.org/en/Publications/SPROLLS/world-economic-outlook-databases#sort=%40imfdate%20descending

7 Ngan hang Thé gidi (World Bank — WB). Website: https://data.worldbank.org/
8 B6 dir lieu EQCHANGE cua Trung tdm Nghién cru vé Trién vong va Thong tin qudc té (Centre d'Etudes Prospectives et

d'Informations Internationales — CEPII). Website: http://www.cepii.fr/CEPIl/en/bdd_modele/bdd_modele.asp
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Céc bién Ky hiéu bién Ponvitinh  Dinh nghia Ngudn
No DEBT % Téng ng trén GDP World Economic
Outlook
Chi tiéu chinh pht  EXPENDITURE % Téng chi tiéu cia chinh phi  World Economic
trén GDP Outlook

Hinh 1 cho thay xu huéng ciia dong vbn vao va ty gia thyc. Trong ba loai dong vbn vao, FDI 1a
dong von vao chiém ty trong 16n nhat, va c6 xu hudng ting sau khing hoang kinh té giai doan
2007-2008, véi mic tang cao nhat vao nam 2013 dat 34,5 ty USD, gép 2,9 lan so véi nim 2005. Sau
d6, FDI c6 xu hudng giam tir nim 2014 dén ndm 2018.

Vén FPI ciing cho thdy xu huéng giam manh trong nam 2008 va nim 2011 do dnh huéng cua
khiing hoang tai chinh, sau d6 phuc hdi vao niam 2012 va nim 2013. Xu huéng sut giam cia dong
vbn FPI nhing nim sau d6 cho thay cac qubc gia Pong A co su kiém soat d6i véi dong von nay
(Villafuerte, 2015; Magud va cong su, 2018).

Dong von khac trdi sut trong giai doan 2005-2018, dac biét gidm sau vao nam 2009 va nam 2015.
Tir nim 2016, dong von nay bat dau tang tro lai.

Vé xu hudng bién dong cia ty gia thuc, ty gia thuc cac nude Pong A c¢6 xu hudng ting tir nim
2005 dén ndm 2015, trong d6: Mirc tang cao nhat 1 4,11% vao ndm 2006 va 3,38% vao nam 2008.
Ty gia thuc c6 xu hudng giam tir nim 2016 dén nam 2018. Cac qudc gia trong miu c6 ty gia thuc
thép nhét 1a Nhat dat 76,32 vao nam 2018, ty gia thuc & Malaysia 14 88,45 vao nam 2017. Nudc 6 ty
gia thuc cao nhat 1a Lao dat 128,81 vao nam 2016, va Viét Nam co ty gia thyc 1a 128,50 vao nam
2015. Nam 2018, ty gia thuc cua Viét Nam dat cao nhat trong mau v6i mirc 1a 124,88, Ty gia thuc
trung binh ctia 13 qudc gia giai doan 2005-2018 da ting 1,43%. Diéu nay cho thiy ddng tién cac qudc
gia Pong A bi dinh gia cao hon so v6i cac nude ddi tac. Ty gia thuc bién dong cho thiy su thiéu dong
nhét vé ché do ty gia ciia cac qudc gia trong mau, ciing nhu trong quan giita Trung Qudc va cac qudc
gia con lai. Hinh 1 cho thiy xu huéng ting cua ty gia thuc gidng voi xu hudng ting ciia vén FDI vao,
nhung trai ngugc véi xu huéng giam cua von FPI vao cac nude Dong A.
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Hinh 1. Dong von vao va ty gia thuc ctia cac nude Dong A (tridu USD)

Nguoén: IFS, EQCHANGE.

5. Két qua nghién ciru

Béng 2 tom tit vé cac bién trong mé hinh nghién ctru. Trong giai doan nghién ctru, vén FDI/GDP

chiém ty trong cao nhét trong cic qudc gia 1a Singapore v6i 28,017% vao niam 2017, thap nhat 1a

Brunei vao nam 2016 véi —1,321%.

Vé vén FPI/GDP, Singapore dat ty trong cao nhat vao nam 2007 v&i 9,983% va thap nhat vao
nam 2008 v6i —6,021%. Trong khi do, ty gia thuc trung binh 1a 101,747, ty gia cao nhat 1a Han Qudc
vao ndm 2006 véi 130,803 va thap nhat 1a Myanmar vao nim 2005 1a 56,857. Cac dir liéu trong Bang

2 ciing cho thay sy khac nhau giita cac qudc gia vé ty 1¢ trao doi thwong mai, hidu sut, 6 mé thuong

mai, ng va chi ti€u cta chinh phu.
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Béng 2.

Tom tit cac bién
Céc bién Quan sat Gi4 trj trung binh Do léchchudn  Nho nhit Lén nhat
REER 175 101,744 12,194 56,857 130,803
FDI/GDP 182 4,846 5,597 -1,321 28,017
FPI/GDP 140 0,403 1,777 -6,021 9,983
OI/GDP 182 2,797 8,465 21,484 91,999
TOT 182 98,199 3,086 79,120 101,660
TRADE 179 111,756 88,583 0,167 437,327
PROD 182 0,765 0,840 0,081 3,008
DEBT 182 56,771 51,055 0,320 237,130
EXPENDITURE 182 22,970 7,258 9,015 39,511

Bang 3.

Kiém dinh nghiém don vi

Chudi gbc Sai phan
ADF IPS ADF IPS

REER 0,0266 0,0083 0,0000 0,0000
FDI/GDP 0,0000 0,0002
FPI/GDP 0,0000 0,0000
OI/GDP 0,0000 0,0000
TOT 0,0012 0,0023 0,0000 0,0000
PROD 0,8777 0,7866 0,0000 0,0000
TRADE 0,2063 0,1456 0,0000 0,0000
DEBT 0,0000 0,5508 0,0000 0,0000
EXPENDITURE 0,2460 0,2061 0,0000 0,0000

Ghi chit: 86 bao céo 14 p-value.

Pé xem xét tinh dimg cua dit lidu, tac gia sir dung kiém dinh Dickey va Fuller mo rong (ADF) va

kiém dinh Im-Pessaran-Shin cho bang khong can bang.

Gid thuyét Ho: Cdc bién déu chira nghiém don vi, tuc la chudi dit liéu c6 chira nghiém don vi hay

chudi khéng dirng.
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Béng 3 trinh bay két qua kiém dinh nghiém don vi. Cac bién dugc sir dung c6 p-value < o= 1% va
gié tri théng ké ADF > gié tri T t6i han. Vi vay, gia thuyét Ho bi bac bo, tirc 1a cac bién déu co tinh ding.

Nghién ciru sir dung mo hinh bang tinh va bang dong dé uéc lugng cac bién tac dong dén ty gia
thyue. Két qua wdc lugng mé hinh (1) va (2) dugc trinh bay trong Bang 4 va Bang 5. Bang 4 cho thdy
két qua tir phuong phép dir liéu bang tinh, con Bang 5 1a két qua tir hdi quy bang phwong phap dit liéu
bang dong GMM hé théng. Két qua udc luong GMM trong Bang 5 thoa min ca kiém dinh Hansen
vé tinh phii hop ciia cac bién cong cu va cac kiém dinh ty twong quan vé phuong sai sai s6 cia céc
mo hinh GMM.

Uéc lugng trong cot (1), (2), va (3) & Bang 4 tuong tng véi timg truong hop von FDI, vén FPI,
va von khac 1a bién giai thich duy nhat trong mé hinh (1), va két qua cho thay tac dong ctia mdi loai
vbn dén ty gia thuc déu co ¥ nghia thong ké. Trong khi d6, vén FDI va von khac tic dong cting chiéu
v6i ty gia thuc thi vén FPI c6 tic dong ngugc chidu. Cot (4) trong Bang 4 thém vao cac bién da dé
cap trong mo hinh (1), ca ba dong vén vao cia khu vuc tw nhan déu anh huong dén ty gia thuc, phu
hop véi két qua cia timg bién & cot (1), cot (2), va cot (3). Trong d6, von FDI tac dong cling chiéu
trong khi von FPI tac dong ngugc chiéu véi ty gia thuc. Theo két qua Bang 4, von khéac co déu khac
véi ty gia thuc theo cot (3) va cot (4), nhung déu khong c6 v nghia thong ké.

Béng 4.
Két qua tir udc lugng bang tinh tic dong cb dinh (Fixed Effect)

Bién phu thudc: REER (Logarit)

Céc bién 1) ®) (3) )

FDI/GDP 0,003* 0,003*
(0,002) (0,002)

FPI/GDP —0,007%** —0,008%**
(0,002) (0,002)
OI/GDP —0,0002 0,0003
(0,000) (0,000)
TOT 0,449%*
(0,253)

TRADE —0,158%**
(0,055)
PROD 0,072
(0,046)

DEBT —0,0008%**
(0,000)

EXPENDITURE 0,009
(0,001)
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Bién phu thudc: REER (Logarit)

Céc bién 1) ®) (3) )
Hing sb 1,990%** 2,009%** 2,005%** 1,211%*
(0,009) (0,003) (0,004) (0,523)
R2 0,093 0,074 0,070 0,486
Théng ké F 5,56 6,87 5,96 7,82
Xéac suat (Thdng ké F) 0,000 0,000 0,000 0,000

Ghi chii: *, ** va *** 1n lugt tuong tmg véi cac mitc ¥ nghia thdng ké 10%, 5% va 1%.
Céc s trong dau ngodc don () 1a sai s6 chuan.

Két qua udc lugng bang dong Moment tong quat dang hé théng & Bang 5 ciing cho thiy timg
thanh phan dong vén tac dong dén ty gia thuc. Cac mo hinh nay bo sung bién tré ciia ty gia thuc la
logREER-1 va két qua cho thdy logREER-1 c6 quan hé cung chiéu véi ty gia thuc va c6 y nghia
thong ké 1% trong tat ca cac cot (1), cot (2), cot (3), va cot (4). Didu nay cho thiy anh huong cua ty
gi4 thuc trong qué khir dén ty gid thuc hién tai 14 1au dai va nhét quan. Két qua thé hién von FDI tang
s& dan dén ty gia thuc ting, v6i 1% von tang dan dén 0,004% ty gia thyuc ting (Cot (4) ciia Bang 5).
Nhing két qua nay phu hop v6i nghién ciru ctia Lartey (2008). C6 thé thay, von FDI 1a dong vén vao
dugc chi trong thu hut nhiéu nhat & khu vuc Dong A trong giai doan nghién ctru. Mic du day duoc
xem la dong von dai han véi wu diém 1a gitp chuyén giao cong nghé va tao nhiéu viéc lam, tuy nhién,
két qua cho thay anh hudng tiéu cuc ctia dong von vao nay 1a 1am x6i mon sirc canh tranh thuong mai
qua tac dong lam ty gia thyc ting. Khac voi két qua cia Combes va cong su (2012) hay Ouedraogo
(2017), von FPI ngugc chiéu vai ty gia thyc, ham ¥ von dau tu gian tiép nudc ngoai giam sé& 1lam cho
ty gia thuc tang. Nhu vay, von FPI khong tac dong tiéu cyc dén sirc canh tranh thuong mai ctia céc
nude Pong A nhu cac nghién ciru trude ddy (Combes va cong su, 2012; Jongwanich & Kohpaiboon,
2013; Ouedraogo, 2017). Vén khéc ciing tac dong cung chiéu véi ty gia thuc trong cot (3), nhung
trong md hinh day du cac bién & cot (4) thi tac dong ciia von khac khong co y nghia thong ké. Két
qué nghién ctru cung cap bang chimg thyuc nghiém dbi véi 1y thuyét “mé hinh Salter-Swan-Corden-
Dornbusch”, theo do, sy gia ting ctia dong vén FDI lam anh hudng dén gia ca hang hoa phi thuong
mai do nhu ciu tang, tir d6 lam ty gia thyuc ting & khu viuc Dong A.

Ngoai ra, két qua cot (1) va cot (3) ctia Bang 5 cho thdy khi 46 m¢ thuong mai giam, ty gia thuc
¢6 xu hudng ting. Didu nay cé thé 1y giai 1a do cac hang rao thuong mai c6 thé khién cén cin ving
lai x4u di, 1am nhu ciu va gia ca cua hang hoa phi thuong mai ting din dén ty gia thyc tang. Két qua
nay nhat quan véi két qua nghién ciru cia Combes va cong su (2012), Saborowski (2011), Chen va
Rogoff (2003). Ty 1¢ thuong mai c6 dau tuong quan duong trong cot (1), (3) va (4), va dau tuong
quan 4m trong cot (2) nhung khong cé y nghia thong ké. Nhu vay, dwa vao két qua cot (1) va cot (3),
ty 1¢ thuong mai c6 anh huéng cing chiéu véi ty gia thuc va c6 ¥ nghia thong ké 1%. Mbi quan hé
cung chiéu cho thay ty 1¢ thwong mai tang s& lam ty gia thyc ting. Khi ty 1¢ thwong mai tang 1a do
hang nhap khau giam gia thi diéu nay sé& gitip cai thién tai khoan vang lai, dong thoi khién thu nhap
va gia clia hang hoa phi thuong mai ting 1én, tir 46 dan dén dong noi té ting gia thuc. Bén canh do,
két qua ciing cho thdy hiéu sudt Balassa tic dong cling chiéu dén ty gia thuc nhung khong c6 ¥ nghia
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thong ké trong giai doan nghién ctru. Ng chinh phu tac dong nguoc chiéu dén ty gia thuc, trong khi
do, chi tidu ctia chinh phi va ty gia thuc tuong quan cting chiéu va c6 y nghia thong ké.

Bang S.
Két qua udc lugng bang dong Moment téng quat dang hé thong (GMM)
Bién phu thudc: REER (Logarit) 1) 2) 3) @)
REER-1 0,852%** 0,727%%% 1,027%%* 0,541%%*
(0,100) (0,106) (0,059) (0,142)
FDI/GDP 0,002%* 0,004%*
(0,000) (0,001)
FPI/GDP —0,003%%%* —0,006%**
(0,000) (0,002)
OI/GDP 0,0006%%* 0,0001
(0,0002) (0,000)
TOT 0,460%** ~0,084 0,151%** 0,078
(0,124) (0,331) (0,000) (0,318)
TRADE —0,006%** 0,020%* —0,009%** 0,007
(0,001) (0,012) (0,002) (0,014)
PROD -0,002 -0,007 —0,002 -0,027
(0,002) (0,018) (0,002) (0,019)
DEBT —0,0008**  —0,0003* —0,000 —0,0001
(0,000) (0,000) (0,000) (0,000)
EXPENDITURE —0,0001 0,0023 —0,0004%** 0,0009
(0,000) (0,000) (0,000) (0,001)
Hing s6 0,601** 0,667 0,320%* 0,747
Kiém dinh AR(1) 0,047 0,084 0,059 0,046
Kiém dinh AR(2) 0,129 0,136 0,142 0,102
Kiém dinh Hansen 0,516 0,690 0,107 0,590
S6 quan sat 147 118 147 128
S6 quéc gia 13 10 13 10
S6 cong cu 13 10 13 11
Wald Chi2 (P > Chi2) 0,000 0,000 0,000 0,000

Ghi chii: *, ** va *** 1an lugt tuong tmg véi cac mitc ¥ nghia thdng ké 10%, 5% va 1%.

Céc s trong dau ngodc don () 1 sai s6 chuan.
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6. Két luan va khuyén nghi

Bai viét nhim cung cip bang ching thuc nghiém vé mdi quan hé giita dong von vao va ty gia thuc
trén mau 13 nuéc Dong A giai doan 2005-2018. Nghién ctru sir dung phuong phap tiép can dit liéu
bang tinh va dong thong qua cic mo hinh tac dong cd dinh va Moment tong quéat dang hé thong
(GMM). Két qua cho thay cac dong vbn khac nhau cé tac dong khac nhau dbi voi ty gia thuc, trong
d6, dong v6n FDI vao anh huéng cung chiéu dén ty gia thuc, von FPI anh huéng nguoc chiéu dén ty
gia thyc. Ngoai ra, ty gia thyc con chiu tic dong bdi vbn khac, ty 1¢ thuong mai, d6 m¢é thuong mai,
ng va chi tiéu chinh phii. Nhu vay, sur gia ting ciia dong von FDI véo 1a nguyén nhéan chinh 1am tang
ty gia thuc, va lam giam murc canh tranh thuong mai ciia cac nudc Pong A. Két qua nay ham y giup
céc nuéc Pong A dinh huéng cho twong lai trong viée gidm sat dong von vao va thyc thi cc chinh
sach lién quan dén an toan vi mo dé dbi pho véi ap luc ty gia.

Khi thyc hién cac chinh sach dé thu hit dong vén, cac nudc Pong A can chii ¥ sy ting gia ciia ty
gid thuc c6 thé 1am mat on dinh d6i v6i quan 1y kinh té vi mo do sy thiéu dong nhét vé ché do ty gia
cuia cac quoc gia trong khu vuc, ciing nhu su trong quan giita Trung Qudc véi cac nudc con lai kha
16n. Khi dong von nudc ngoai vao nhiéu, cic nude Dong A can tép trung cac chinh sach dau tu va st
dung vén hiéu qua. Cac nudc Pong A ciing cin d4nh gia lai tinh hidu qua ciing nhu cac chi phi di
kém ciia dong v6n FDI. Dong thoi xem xét vai tro ctia von FPI va von qua kénh ngan hang dé giam
b6t su kiém soat cac ngudn von ndy. Tac gia dé xuat cac giai phap cu thé nhu sau:

- Thit nhdt, vé& quan tri ty gia hoi doai, tiy theo ddc thu mdi nén kinh té, cac nudc can chu trong
ap dung co ché ty gia phu hop véi cac didu kién kinh t& vi md. Bén canh d6, cac nude trong khu vuce
can xem xét va quan 1y cac yéu t6 anh hudng dén ty gia thuc nhu: Dong vén vao, 4o mé thuong mai,
ty 1é thwong mai, ng va chi tiéu chinh phu, dé qua d6 diéu chinh ty gia thyc c6 lgi cho nén kinh té.

- Thir hai, vé chinh sach dau tu, cac nudc can tiép tuc hoan thién chién luwgc mé cura dong von
ddng thoi giam thiéu cac anh hudng tiéu cuc cta dong von vio.

- Thit ba, phat trién hé thong tai chinh lanh manh thong qua d4nh gia k¥ ludng céc i ro clia viée
tu do hoa dong vén, ciing nhur phat hién cac khiém khuyét hé thong dé téi co cau theo hudng cac dinh
ché tai chinh phai thich nghi véi thi truong (dé tranh rii ro) khong chi dya vao su gitup d& cia chinh
phit; va khuyén khich phat trién cac giao dich tai chinh phong ngira rui ro hdi doai nhu: Hoan doi, ky
han, quyén chon. ..

- Thir tu, riéng Viét Nam, ty gia thyc trong giai doan gan day lién tuc ting cao so véi cac nudc
trong khu vyc. Do d6, Viét Nam can c6 chinh sach quan 1y ty gia chat ch& hon bén canh viéc kiém
soat cac yéu té anh huong dén ty gia thuc. Pong thoi, nha quan 1y can thyuc hién cac chinh sach cai
thién tinh chuyén d6i ciia dong Viét Nam.

Hudng nghién ciru tiép theo sé& 1 danh gid anh huong cua dong von nudc ngoai dén ty gia thuc
dua trén viéc phan loai cac linh vic ma céc dong von chay vao. Bén canh do, nghién ciru s& mé rong
méu nghién ciru bang cach thém cac qudc gia & cac khu vuc khic nhau nham so sanh va kiém dinh
két qua ctia nghién ctrull
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