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Tóm tắt: Nghiên cứu kiểm tra ảnh hưởng của bất định tỷ giá hối đoái (TGHĐ) 
đến đầu tư trực tiếp nước ngoài (FDI) ở nhóm quốc gia theo chế độ tỷ giá neo 
mềm và nhóm quốc gia theo chế độ tỷ giá thả nổi với bộ dữ liệu bao gồm 114 
quốc gia trong giai đoạn 2000 đến 2021 bằng phương pháp Bayes cho mô 
hình hiệu ứng ngẫu nhiên. Kết quả nghiên cứu cho thấy, ảnh hưởng của bất 
định TGHĐ đến FDI chủ yếu là cùng chiều với xác suất cao (94%-95%) ở nhóm 
quốc gia có chế độ tỷ giá neo mềm. Đối với các quốc gia có chế độ tỷ giá thả 
nổi, ảnh hưởng của bất định TGHĐ đến FDI vẫn là cùng chiều nhưng yếu hơn 
so với nhóm các quốc gia có chế độ tỷ giá neo mềm với xác suất ảnh hưởng 
cùng chiều của bất định TGHĐ dao động từ 88% đến 90%. Do đó, lý thuyết về 
sự Linh hoạt của sản xuất vẫn được ủng hộ mạnh mẽ hơn lý thuyết Lo ngại rủi 
ro. Sự khác biệt giữa hai chế độ TGHĐ được thể hiện ở mức độ phổ biến của 
xác suất ảnh hưởng cùng chiều của bất định TGHĐ.

Từ khóa: Bayes, lo ngại rủi ro, sự linh hoạt của sản xuất, tỷ giá neo mềm, tỷ 
giá thả nổi. 
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Ảnh hưởng của bất định tỷ giá hối đoái 
đến đầu tư trực tiếp nước ngoài theo 
phương pháp tiếp cận Bayes

1. Giới thiệu
Các lý thuyết về tác động của bất định 

TGHĐ đến FDI được giải thích xoay quanh 
hai lý thuyết chính là lý thuyết về Tính linh 
hoạt của sản xuất (production flexibility) và lý 
thuyết Lo ngại rủi ro (risk aversion). Cụ thể, 
lý thuyết về Tính linh hoạt của sản xuất ủng 
hộ tác động cùng chiều của bất định TGHĐ 
đến FDI, trong khi lý thuyết Lo ngại rủi ro 
ủng hộ cho tác động ngược chiều. Việc tranh 
luận giữa hai quan điểm này đã hình thành 

nên những cách tiếp cận về lý thuyết và thực 
nghiệm khác nhau. Một trong những mô 
hình lý thuyết sơ khai ủng hộ, đồng nhất với 
lý thuyết Lo ngại rủi ro là mô hình quyền chọn 
thực (real-options approach), được đề xuất 
bởi Dixit & Pindyck (1994). Những nhận định 
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