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Tóm tắt: Nghiên cứu này được thực hiện nhằm kiểm tra ảnh hưởng tương tác 
giữa bất định tỷ giá hối đoái (TGHĐ) và phát triển tài chính (PTTC) đến đầu tư 
trực tiếp nước ngoài (FDI) ở những chế độ TGHĐ khác nhau với bộ dữ liệu bao 
gồm 114 quốc gia giai đoạn 2000–2021 và được phân loại thành nhóm quốc 
gia có theo chế độ neo mềm và nhóm quốc gia có theo chế độ thả nổi. Thông 
qua phương pháp hồi quy tuyến tính Bayes cho mô hình hiệu ứng ngẫu nhiên, 
kết quả cho thấy ở nhóm các quốc gia có chế độ neo mềm, ảnh hưởng tương 
tác làm giảm ảnh hưởng ngược chiều của bất định TGHĐ, thậm chí làm đảo 
chiều ảnh hưởng này đối với FDI; đồng thời PTTC của một quốc gia càng cao 
thì gia tăng xác suất cùng chiều của tác động biên của bất định TGHĐ. Đối 
với nhóm các quốc gia có chế độ thả nổi, ảnh hưởng tương tác làm giảm ảnh 
hưởng cùng chiều của bất định TGHĐ đối với FDI và PTTC của một quốc gia cao 
thì tác động biên cùng chiều có xu hướng giảm. Từ đó, các gợi ý chính sách 
được đề xuất để thu hút FDI. Đối với chế độ neo mềm, các quốc gia cần tăng 
cường kiểm soát chặt chẽ bất định TGHĐ và đẩy mạnh sự phát triển của thị 
trường tài chính và các định chế tài chính. Đối với chế độ thả nổi, các quốc gia 
nên tiếp tục nới lỏng TGHĐ và tập trung duy trì sự ổn định hệ thống tài chính.
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Ảnh hưởng tương tác giữa bất định 
tỷ giá hối đoái và phát triển tài chính 
đến đầu tư trực tiếp nước ngoài: Bằng 
chứng quốc tế

1. Giới thiệu
Tác động của bất định TGHĐ đến FDI 

được giải thích thông qua lý thuyết sự Linh 
hoạt của sản xuất (production flexibility) và 
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. Điều này đã dẫn đến 
những kết luận thực nghiệm khác nhau. Một 
số nghiên cứu đã tìm thấy tác động cùng chiều 
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