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TÓM TẮT
Dòng vốn đầu tư trực tiếp nước ngoài (FDI) ngày càng đóng vai trò quan trọng trong quá trình
phát triển và tăng trưởng kinh tế ở Việt Nam. Tuy nhiên, dưới áp lực cạnh tranh ngày càng gay gắt
trong thu hút FDI, nguồn vốn này có thể bị ảnh hưởng bởi nhiều yếu tố khác nhau. Nghiên cứu
này được thực hiện nhằm đánh giá một cách tổng thể tác động của 07 hiệp định thương mại tự
do (FTA) và các yếu tố kinh tế vĩ mô, thể chế khác đến dòng vốn đầu tư trực tiếp nước ngoài tại Việt
Nam trong giai đoạn 2000 - 2023. Thông qua việc đo lường tác động của các FTA dựa vào độ sâu
cam kết cùng mô hình trọng lực và phương pháp ước lượng FGLS trên dữ liệu bảng của 21 quốc
gia đối tác đầu tư, kết quả nghiên cứu cho thấy các FTA được đưa vào xem xét có tác động khác
biệt một cách đáng kể đến dòng vốn FDI tại Việt Nam trong giai đoạn nghiên cứu, tùy thuộc vào
mức độ ràng buộc pháp lý và phạm vi điều chỉnh của từng hiệp định. Bên cạnh đó, quy mô nền
kinh tế (GDP), chênh lệch GDP bình quân đầu người, lạm phát và chất lượng thể chế tại Việt Nam
có tác động tích cực đến biến phụ thuộc trong khi khoảng cách địa lý có tác động tiêu cực. Song
song với đó, lãi suất thực và quy mô nền kinh tế của Việt Nam cũng cho thấy ảnh hưởng tích cực
đến dòng vốn FDI khi xét dữ liệu trễ một năm, phản ánh xu hướng nhà đầu tư dựa vào thông tin
kinh tế trong quá khứ khi đưa ra quyết định.
Từ khoá: Hiệp định thương mại tự do, FTA, đầu tư trực tiếp nước ngoài, FDI, Việt Nam

GIỚI THIỆU
Trong quá trình tái cơ cấu nền kinh tế, nguồn vốn
đầu tư trực tiếp nước ngoài (FDI) đã và đang trở
thành động lực quan trọng cho tăng trưởng kinh tế
của nhiều quốc gia, trong đó có Việt Nam1. Theo Bộ
Kế hoạch & Đầu tư, tổng vốn FDI tích luỹ vào Việt
Nam tính đến hết năm 2024 đạt gần 503 tỷ USD với
số vốn thực hiện luỹ kế là 322 tỷ USD, giúp Việt Nam
trở thành một trong 15 quốc gia đang phát triển thu
hút vốn FDI nhiều nhất thế giới 2.
Bên cạnh đầu tư, thương mại quốc tế cũng đã trở
thành một trong những trụ cột quan trọng trong quá
trình công nghiệp hoá, hiện đại hoá đất nước ở Việt
Nam. Trong năm 2025, lần đầu tiên kim ngạch xuất
nhập khẩu của Việt Nam đạt trên 930 tỷ USD3. Kết
quả này có được là nhờ vào quá trình hội nhập kinh
tế quốc tế sâu rộng và toàn diện của Việt Nam. Tính
đến hết tháng 2/2025, Việt Nam đã ký kết và thực thi
17 Hiệp định thương mại tự do (FTA) song song với
quá trình đàm phán 02 FTA khác. Các FTA mà Việt
Nam tham gia cómạng lưới đối tác trải rộng ở hầu hết
các châu lục với khoảng 60 nền kinh tế có tổng GDP
chiếm gần 90% GDP toàn cầu4. Việt Nam cũng là
quốc gia duy nhất ký kết FTAvới tất cả các đối tác kinh

tế lớn trên thế giới như: Hoa Kỳ, Nhật Bản, Trung
Quốc, EU, Vương quốc Anh và Liên bang Nga5.
Ở nhiều FTA, các bên đối tác đang ngày càng dành sự
quan tâm nhiều hơn cho các thoả thuận có liên quan
đến khía cạnh đầu tư bên cạnh các nội dung truyền
thống như thươngmại hàng hoá hay thươngmại dịch
vụ. Thực tế này đã giúp chomối quan hệ giữa các FTA
với dòng vốn FDI ở nhiều quốc gia trở nên hiện hữu
hơn6–13. Nhiều nghiên cứu đã được thực hiện về chủ
đề này cho thấy nhiều FTA có tác động tích cực tới
dòng vốn FDI nhờ cải thiệnmôi trường đầu tư và tăng
kết nối thị trường6,12. Tuy nhiên, các tác động này là
không đồng nhất, tùy thuộc vào mức độ hội nhập của
từng quốc gia và mức độ cạnh tranh nội khối giữa các
thành viên7–11,13.

KHUNG PHÂN TÍCH & LƯỢC KHẢO
NGHIÊN CỨU
Vềdòng vốn đầu tư trực tiếp nước ngoài (FDI), OECD
nhận định rằng hình thức đầu tư này là hoạt động đầu
tư nhằm mục đích đạt được những lợi ích lâu dài và
giành quyền quản lý thực sự trong một doanh nghiệp
nước ngoài qua việc nhà đầu tư sở hữu cổ phần đáng
kể (thường là 10% trở lên)14. Trong khi đó, WTO
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thì cho rằng FDI xảy ra khi một nhà đầu tư từ quốc
gia này xây dựng cơ sở sản xuất hoặc mua tài sản tại
quốc gia khác với mục đích quản lý lâu dài và thu lợi
nhuận15. Như vậy, có thể thấy rằng FDI là một khái
niệm có độ mở cao, được định nghĩa khác nhau tuỳ
theo cách thức tiếp cận nhưng đều nhấn mạnh đến
việc chuyển giao vốn nhằmkiểm soát hoặc ảnh hưởng
đến doanh nghiệp tại quốc gia tiếp nhận.
Đối với hình thức đầu tư này, đó có thể là vốn FDI
vào (inward) và vốn FDI ra (outward), trong đó vốn
FDI vào là giá trị đầu tư trực tiếp vào trong nước do
các nhà đầu tư không thường trú tại nền kinh tế báo
cáo thực hiện còn vốn FDI ra là giá trị đầu tư trực tiếp
ra nước ngoài do người cư trú của nền kinh tế báo
cáo thực hiện cho các nền kinh tế bên ngoài16. Dòng
vốn FDI (FDI flows) phản ánh các giao dịch phát sinh
trong kỳ tham chiếu, còn lượng vốn FDI tích lũy (FDI
stock) thể hiện tổng giá trị đầu tư tại thời điểm kết
thúc kỳ17. Trong nghiên cứu này, FDI được hiểu là
lượng vốn đầu tư trực tiếp nước ngoài tích lũy vàoViệt
Nam (inward FDI stock).
Về các hiệp định thương mại tự do (FTA), khái niệm
này được WTO định nghĩa là “Thương mại nội khối
được miễn thuế, nhưng các thành viên tự thiết lập
thuế quan đối với hàng nhập khẩu từ các nước không
phải thành viên”18. Các FTA được thiết lập trên cơ
sở chính sách thương mại tự do, qua đó tạo ra môi
trường thuận lợi cho sự lưu thông của thương mại
toàn cầu. Đặc biệt, các FTA hiện nay đã mở rộng
phạm vi bao gồm các cam kết về tự do hóa đầu tư,
chuyển giao công nghệ, bảo vệ lao động vàmôi trường
bên cạnh các nội dung truyền thống như thương mại
hàng hoá và thương mại dịch vụ.
Với vai trò ngày càng quan trọng của cả đầu tư và
thương mại quốc tế, sự quan tâm của các bên có liên
quan đối với mối quan hệ giữa FDI và FTA đang ngày
càng gia tăng. Nhiều nghiên cứu chỉ ra rằng các FTA
giúp cải thiện môi trường đầu tư, giảm rủi ro pháp
lý, mở rộng quy mô và tiềm năng thị trường6,12. Tại
Việt Nam, một số nghiên cứu cũng đã chỉ ra rằng các
FTA, đặc biệt là các FTA thế hệ mới như EVFTA đã
góp phần cải thiện môi trường đầu tư và gia tăng thu
hút FDI, nhất là FDI theo chiều dọc (vertical FDI) nhờ
lợi thế chi phí sản xuất cạnh tranh 19,20. Ngoài ra, các
FTA còn có thể thúc đẩy thương mại và liên kết chuỗi
cung ứng, tạo điều kiện cho FDI theo chiều dọc13,21.
Bên cạnh đó, hình thức hợp tác này còn có thể tạo ra
hiệu ứng chuyển hướng hoặc tạo lập đầu tư tùy vào
mức độ cạnh tranh nội khối và đặc điểm thị trường9.
Tuy nhiên, cũng cómột số nghiên cứu nhận định rằng
không phải FTA nào cũng mang lại tác động tích cực.
Theo đó, một số FTA đa phương có thể làm giảm FDI
vào Việt Nam do doanh nghiệp chuyển sang tận dụng

ưu đãi thuế quan để đẩymạnh xuất khẩu trực tiếp thay
vì mở rộng đầu tư sản xuất tại chỗ9. Với số lượng và
phạm vi của các FTA mà Việt Nam đã và đang tham
gia, cần thiết xem xét một cách toàn diện mối liên hệ
và mức độ tác động của các hiệp định thương mại tự
do đến hoạt động đầu tư trực tiếp nước ngoài tại Việt
Nam.

PHƯƠNG PHÁP VÀ NGUỒNDỮ LIỆU
NGHIÊN CỨU
Phương pháp nghiên cứu
Trong thời gian gần đây, sự gia tăng số lượng các FTA
đã thúc đẩy các nghiên cứu về tác động của chúng đối
với dòng vốn FDI bằng cách sử dụng mô hình trọng
lực mở rộng (Extended Gravity Model)9,13,20,22. Mô
hình trọng lực trong kinh tế của Tinbergen cho rằng
dòng thươngmại giữa hai nền kinh tế

(
Fi j

)
tỷ lệ thuận

với quy mô kinh tế được đo lường bằng GDP của các
quốc gia đối tác

(
Mi ∗M j

)
và tỷ lệ nghịch với khoảng

cách địa lý
(
Di j

)
giữa chúng (mô hình 1)23.

Fi j = G∗
Mi ∗M j

Di j
(01)

Ngoài việc phản ánh tác động của quy mô nền kinh tế
và khoảng cách địa lý,mô hình 1 còn có thể giúp xác
định các yếu tố hấp dẫn FDI giữa các quốc gia. Wang
và cộng sự chỉ ra rằng mô hình truyền thống thường
giả định điều kiện thương mại tự do, tuy nhiên, các
yếu tố như khác biệt thể chế vẫn có thể tác động đáng
kể đến dòng vốn FDI22. Do đó, việc điều chỉnh mô
hình trọng lực gốc để phản ánh chính xác hơn tác
động của FTA là cần thiết9.
Trên cơ sở của mô hình trọng lực mở rộng, nghiên
cứu này bên cạnh việc đánh giá mức độ tác động của
các FTA đối với dòng vốn FDI vào Việt Nam còn
đồng thời xem xét tác động của một số biến số kinh
tế vĩ mô khác (quy mô nền kinh tế, khoảng cách địa
lý, tỷ giá hối đoái, lạm phát, lãi suất, chất lượng thể
chế) đến biến phụ thuộc. Các yếu tố này đã được sử
dụng trong nhiều nghiên cứu có liên quan đến chủ
đề này8–10,19,20,24–31. Từ đó, mô hình nghiên cứu đề
xuất được thể hiện như trong mô hình 2 bên dưới.

ln(FDIV Nit) = βo +β1 ln(GDPV Nt)+β2 (GDPit) +β3 |DIFF V Nit |
+β4 ln(ERV Nit)+β5 ln(DISTV Nit)+β6GOVV Nt

+β7GOVit +β8in fV Nt +β9in fit +β10RIRV Nt

+β11EV FTAdepthV Nit +β12CPT PPdepthV Nit

+β13RCEPPdepthV Nit +β14AKFTAdepthV Nit

+β15AJCEPPdepthV Nit +β16AANZFTAdepthV Nit

+β17ACFTAdepthV Nit +µV Nt + εV Nit

(02)

Nghiên cứu này áp dụng cách tiếp cận mới khi đo
lường tác động của các FTA thông qua biến tương tác
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FTAdepth giữa độ sâu cam kết của hiệp định và một
biến giả nhị phân, trong đó biến giả nhận giá trị 1 nếu
Việt Nam là thành viên của hiệp định và nhận giá trị
là 0 nếu ngược lại. Trên thực tế, các FTA khác nhau
đáng kể về số lượng, phạm vi điều khoản và lĩnh vực
điều chỉnh, phản ánh mức độ bao quát và ràng buộc
pháp lý khác nhau của từng hiệp định. Nhiều nghiên
cứu cho rằng việc chỉ sử dụng biến giả (dummy vari-
ables) chưa đủ để phản ánh toàn diện tác động của các
FTA, do đó cách tiếp cận trong nghiên cứu này giúp
nắm bắt chính xác hơn mức độ ràng buộc pháp lý và
phạm vi điều chỉnh mà Việt Nam thực sự chịu ảnh
hưởng ở từng hiệp định 8.
Theo phương pháp của Carril-Caccia, độ sâu của
một FTA được xác định bằng tỷ lệ số điều khoản
thực tế có trong hiệp định giữa Việt Nam và quốc
gia i tại năm t so với tổng số điều khoản tối đa
trong toàn bộ mẫu8. Trong nghiên cứu này, các
biến AANZFTAdepth, ACFTAdepth, AKFTAdepth,

AJCEPdepth, CPTPPdepth, EVFTAdepth

và RCEPdepth
đại diện cho độ sâu của 07 FTA tương ứng mà Việt
Nam tham gia, được kỳ vọng mang lại tác động tích
cực tới dòng vốn FDI vàoViệt Nam (xemBảng 1). Với
các biến số còn lại trong mô hình nghiên cứu, các yếu
tố được kỳ vọng có tác động tích cực đến biến phụ
thuộc ngoại trừ biến tỷ lệ lạm phát của Việt Nam, tỷ
lệ lạm phát của quốc gia đối tác, lãi suất thực của Việt
Nam và khoảng cách địa lý (xem Bảng 1).
Sau khi thực hiện các bước kiểm định lựa chọn mô
hình với ước lượng OLS, FEM, REM và FGLS, nghiên
cứu tiến hành thực hiện hai ước tính bổ sung, bao
gồm:
(i) Phân tích độ trễ: Sử dụng dữ liệu trễmột kỳ cho các
biến độc lập nhằmphản ánhđặc điểm rằng quyết định
FDI thường dựa trên thông tin của giai đoạn trước,
qua đó tăng cường độ tin cậy và tính nhất quán của
mô hình32 . Riêng biến GOV không áp dụng độ trễ
domôi trường thể chế có tác độngmang tính cấu trúc
và tức thời đến quyết định đầu tư, nên việc giữ nguyên
giá trị hiện tại giúpmôhình phản ánh sát hơn các thay
đổi chính sách33.
(ii) Ước lượng riêng phần: Sử dụng lần lượt từng

FTAdepth riêng lẻ trong mô hình 2 để xem xét tác
động của từng FTA đối với lượng vốn FDI vào Việt
Nam trong giai đoạn nghiên cứu.

Nguồn dữ liệu
Để thực hiện các kỹ thuật ước lượng phù hợp, nghiên
cứu sử dụng bộ dữ liệu bảng thu thập từ WB, GSO,
VCCI và CEPII - GeoDist với tổng số 504 quan sát
của 21 quốc gia đối tác đầu tư thuộc 07 hiệp định
thươngmại tự do, bao gồmHiệp địnhThươngmại Tự

do ASEAN - Australia - New Zealand (AANZFTA),
Hiệp định Thương mại Tự do ASEAN - Trung Quốc
(ACFTA), Hiệp định Thương mại Tự do ASEAN -
Hàn Quốc (AKFTA), Hiệp định Đối tác Kinh tế Toàn
diện ASEAN - Nhật Bản (AJCEP), Hiệp định Đối
tác Toàn diện và Tiến bộ xuyên Thái Bình Dương
(CPTPP), Hiệp định Thương mại Tự do giữa Việt
Nam và Liên minh Châu Âu (EVFTA), Hiệp định Đối
tác Kinh tế Toàn diện Khu vực RCEP. Các quốc gia
được lựa chọn chiếm tỷ trọng đáng kể (khoảng 70%)
trong tổng nguồn vốn FDI đầu tư vào Việt Nam trong
giai đoạn 2000 - 2023 nhằm đảm bảo tính đại diện 34.

KẾT QUẢNGHIÊN CỨU& THẢO
LUẬN
Dữ liệu thống kê mô tả cho thấy vốn FDI có giá trị
trung bình khoảng 21,16 với độ lệch chuẩn 1,89, phản
ánh mức biến động tương đối giữa các cặp quan sát.
Quy mô kinh tế của Việt Nam và các đối tác lần lượt
có giá trị trung bình khoảng 25,64 và 26,88, trong khi
chênh lệch GDP giữa hai bên đạt trung bình 2,70. Tỷ
giá và khoảng cách địa lý có giá trị trung bình lần lượt
là 8,34 và 8,49, cho thấy sự khác biệt đáng kể về điều
kiện kinh tế – địa lý. Các biến thể chế và vĩ mô như
lạm phát và lãi suất thực của Việt Nam có mức dao
động tương đối lớn, đặc biệt lãi suất thực dao động
từ –20,5 đến 9. Mức độ cam kết trong các FTA có
sự khác nhau rõ rệt, trong đó ACFTA và AKFTA có
độ sâu trung bình cao hơn so với EVFTA, CPTPP và
RCEP.
Phân tích tương quan cho thấy dữ liệu không gặp
hiện tượng đa cộng tuyến (VIF trung bình là 6.89)
cũng như không xuất hiện hiện tượng phụ thuộc chéo
thông qua kiểm định Pesaran (p_value = 1.3827).
Kiểm tra tính dừng bằng phương pháp Im-Pesaran-
Shin cho thấy biến GDPV Nt dừng ở sai phân bậc 1
(p_value = 1.0000). Kết quả ước lượng cho thấy FEM
là mô hình phù hợp hơn sau các kiểm định lựa chọn
giữaOLS, FEMvàREM.Tuynhiên, dữ liệu xảy ra hiện
tượng phương sai sai số thay đổi và tự tương quan,
làm suy giảm độ tin cậy của mô hình FEM. Do đó,
mô hình FGLS được lựa chọn để khắc phục các vấn
đề này và đảm bảo độ tin cậy của ước lượng. Bộ dữ
liệu sử dụng cho nghiên cứu đáp ứng điều kiện thực
hiện kiểm định FGLS với T > N (T = 24, N = 21) 33,35.

Kết quả phân tích độ trễ
Kết quả kiểm định FGLS được thực hiện cho 2 trường
hợp: (i) dữ liệu thông thường và (ii) dữ liệu với độ trễ
1 năm được trình bày chi tiết trong Bảng 2 như sau:
Kết quả kiểm định FGLS cho dữ liệu thông thường
và dữ liệu trễ 1 năm cho thấy các FTA nhìn chung có
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Bảng 1: Mô tả các biến được sử dụng trong nghiên cứu

Biến Định nghĩa Kỳ vọng Các nghiên cứu liên quan

FDIVNit Lượng vốn FDI lũy kế chảy vào Việt
Nam từ quốc gia i tại năm t

Carril-Caccia (2020); Bae &
Jang (2013); Kahouli & Mak-
touf (2015)

GDPVNt Tổng sản phẩmquốc nội, đại diện cho
quy mô kinh tế của Việt Nam/quốc
gia i tại năm t

+ Yoo (2016); Duong, Holmes
& Strutt (2020); Carril-Caccia
(2020); Truong, Friday & Pham
(2024)

GDPit +

ERVNit Tỷ giá hối đoái song phương danh
nghĩa giữa Việt nam và quốc gia i tại
năm t

+ Urata (2015) McCloud, Del-
gado & Jin (2024) Hong & Ali
(2020)

GOVVNt Chất lượng thể chế của Việt
Nam/quốc gia i trong năm t,
được biểu diễn qua trung bình của
sáu chiều của Chỉ số Quản trị Toàn
cầu (WGI) do WB cung cấp

+ Hoang, Tran & Dong (2015);
Le (2017); Teeramungcalanon,
Chiu & Kim (2020)

GOVit +

infVNt Tỷ lệ lạm phát của Việt Nam/quốc gia
i tại thời điểm t

- Astatiani (2023) Hong & Ali
(2020); Urata (2015)

infit -

RIRVNt Lãi suất thực tế của Việt Nam tại thời
điểm t

- Zebua & Nasrudin (2016);
Imansyah & Nasrudin (2016)

DIFFVNit Khoảng cách kinh tế giữa Việt Nam
và quốc gia i, được biểu diễn bằng
logarit tự nhiên đơn giản của chênh
lệch thu nhập bình quân đầu người
giữa Việt Nam và quốc gia i tại năm t

+ Yoo (2016) Le (2017) và Carril-
Caccia (2020)

DISTVNit Khoảng cách địa lý giữa thủ đô của
Việt Nam và thủ đô quốc gia i trong
năm t

- Tinbergen (1962); Hoang, Tran
& Dong (2015); Le (2017)

EVFTAdepth, CPTP-
Pdepth, RCEPdepth,
AKFTAdepth, AJ-
CEPdepth, AANZF-
TAdepth, ACFTAdepth

Biến FTAdepth được xây dựng bằng
cách nhân biến giả X (0/1) với biến
depthX tương ứng với từng FTA,
trong đó:
• X là biến giả nhận giá trị 1 nếu Việt
Nam là thành viên của FTA và nhận
giá trị 0 nếu không là thành viên;
• depthX là chiều sâu của một FTA
được định lượng bằng tỷ lệ số điều
khoản thực tế được đưa vào FTA ký
giữa Việt Nam và quốc gia i trong
năm t so với tổng số điều khoản tối
đa quan sát được trong toàn bộ mẫu
FTA.

+ Carril-Caccia (2020)Medvedev
(2011); Bae và Jang (2013);
Hoang, Tran & Dong (2015);
Le (2017); Sharma, Gupta và
Gupta (2020)

Nguồn: Tác giả, 2025
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Bảng 2: Kết quả ước lượng FGLS cho dữ liệu thông thường và dữ liệu trễ 1 năm

FGLS cho dữ liệu
thông thường

FGLS cho dữ liệu
trễ 1 năm

FGLS cho dữ liệu thông
thường

FGLS cho dữ liệu
trễ 1 năm

Variable Coefficient Variable Coefficient Variable Coefficient Variable Coefficient

EVFTAdepth 0,21* EVFTAdepth 0,21** GDPi 0,50*** GDPi(t-1) 0,55***

CPTPPdepth 0,20** CPTPPdepth 0,10 DIFF 0,70*** DIFFt-1 0,71***

RCEPdepth 0,16 RCEPdepth 0,00 ER (0,03) ERt-1 (0,02)

AKFTAdepth 0,29*** AKFTAdepth 0,44*** DIST (2,00)*** DIST (2,01)***

AJCEPdepth 1,64*** AJCEPdepth 0,76* GOVi 0,32** GOVi 0,31**

AANZFTAdepth 0,44** AANZFTAdepth 0,68** GOVVN 0,97* GOVVN 1,35**

ACFTAdepth 0,274** ACFTAdepth 0,01 infVN 0,01** infVN(t-1) (0,01)

DGDPVN 1,01 DGDPVN(t-1 3,96*** infi 0,02 infi(t-1) (0,01)

GDPi 0,50*** GDPi(t-1) 0,55*** RIRVN 0,02 RIRVN(t-1 0,04***

_cons 21,88*** _cons 20,87*** _cons 21,88*** _cons 20,87***

Chú thích: *p_value < 0,1; **p_value < 0,05; ***p_value < 0,01
Nguồn: Trích xuất từ STATA, 2025

tác động tích cực đến dòng vốn FDI vào Việt Nam
(xem Bảng 2). Đối với dữ liệu thông thường, các biến
đại diện cho độ sâu hiệp định như ACFTAdepth hay
CPTPPdepth có ý nghĩa thống kê, phản ánh cú hích
ngay khi hiệp định có hiệu lực. Tuy nhiên, hiệu ứng
này giảm đi khi xét đến dữ liệu trễ 1 năm, cho thấy
FDI phản ứng nhanh với thay đổi thể chế nhưng tác
động giảm dần theo thời gian19,36,37.

Kết quả ước lượng riêng phần
Sau khi xem xét tác động đồng thời của các FTA đến
dòng vốn FDI vào Việt Nam trong giai đoạn nghiên
cứu, kết quả ước lượng riêng phần khi xem xét tác
động của từng FTA riêng lẻ đến biến phụ thuộc được
thể hiện ở Bảng 3 như sau:
Khi xem xét tác động riêng phần của các FTA, tất
cả các hiệp định được đưa vào phân tích cho thấy
tác động tích cực và có ý nghĩa thống kê (ngoại
trừ EVFTA). CPTPP là trường hợp tiêu biểu khi là
hiệp định có độ sâu cam kết cao nhất trong số các
FTA được đưa vào phân tích với 30 chương so với
20 chương của RCEP, 10 chương của AJCEP và 24
chương bao gồm nghị định thư và bản diễn giải của
EVFTA. Sau khi CPTPP có hiệu lực năm 2019, Việt
Nam đã ban hành 18 văn bản pháp lý hướng dẫn, tạo
nền tảng pháp lý rõ ràng cho nhà đầu tư 38. Nhờ đó,
vốn FDI từ các nước CPTPP tăng mạnh, điển hình
như Canada (1,8→ 5,51 tỷ USD) và Brunei (1,9 triệu
→ 21 triệu USD). Điều này khẳng định CPTPP đã cải

thiện môi trường đầu tư và tiếp tục hứa hẹn hiệu quả
lâu dài39. Trong khi đó, RCEP với 20 chương cũng có
tác động tích cực. Ngoài các cam kết đầu tư, RCEP
còn tích hợp thương mại điện tử, dịch vụ và sở hữu
trí tuệ, đồng thời hài hòa các quy định giữa FTA khu
vực, giảm chi phí giao dịch vàmở rộng cơ hội tiếp cận
thị trường40.
Đối với Hiệp định AANZFTA, FTA này đóng góp
quan trọng thông qua các điều khoản về chuyển
lợi nhuận, bảo hộ đầu tư và thuận lợi hóa thương
mại. Nhờ vậy, FDI từ Australia và New Zealand
vào ASEAN đạt gần 2 tỷ USD trong năm 2023 41.
Việc 7 thành viên phê chuẩn Nghị định thư sửa đổi
AANZFTA vào tháng 4/2025 tiếp tục mở ra cơ hội gia
tăng dòng vốn42. Riêng với Hiệp định AKFTA, Hàn
Quốc khẳng định vị thế là nhà đầu tư lớn nhất của
Việt Nam. Tính đến hết năm 2024, vốn FDI lũy kế từ
Hàn Quốc đạt 92 tỷ USD (chiếm 18,3% tổng vốn)43.
Sự hiện diện của các tập đoàn như Samsung, LG hay
Posco tạo hiệu ứng lan tỏa công nghệ và phát triển
chuỗi cung ứng nội địa13,20,44.
Trong khi đó, Hiệp định AJCEP tuy chỉ gồm 10
chương nhưng có hệ số beta cao nhất (2,12). Nhật
Bản hiện là nhà đầu tư FDI lớn thứ ba tại Việt Nam,
chủ yếu trong lĩnh vực công nghệ cao. Việc AJCEP
sửa đổi có hiệu lực từ năm 2020 càng thúc đẩy dòng
vốn và dịch vụ xuyên biên giới 45. Với ACFTA, Trung
Quốc trở thành đối tác đầu tư lớn thứ ba củaViệtNam
năm 2024 46,47. Tổng vốn FDI của Trung Quốc vào
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Bảng 3: Kết quả ước lượng FGLS về tác động riêng phần các FTA đến dòng vốn FDI vào Việt Nam

Variables (1)
EVFTA

(2)
CPTPP

(3)
RCEP

(4)
AKFTA

(5)
AJCEP

(6)
AANZFTA

(7)
ACFTA

FTAdepth 0.12 0.24** 0.41** 0.47*** 2.12*** 0.57*** 0.35**

GDPi 0.68*** 0.67*** 0.67*** 0.64*** 0.60*** 0.63*** 0.65***

DIFF 0.42*** 0.47*** 0.45*** 0.49*** 0.51*** 0.43*** 0.50***

ER 0.08** 0.07** 0.07** 0.06* 0.02 0.05 0.06*

DIST (2.10)*** (2.13)*** (2.08)*** (2.12)*** (1.98)*** (2.01)*** (2.14)***

GOVi 0.63*** 0.60*** 0.59*** 0.58*** 0.48*** 0.57*** 0.60***

GOVVN 2.71*** 2.67*** 2.63*** 2.65*** 2.12*** 2.33*** 2.50***

infVN (0.00) 0.00 0.00 (0.00) 0.01** 0.00 (0.00)

infi 0.03** 0.03** 0.02 0.04** 0.02 0.03* 0.04**

RIRVN (0.02) (0.02) (0.03)** (0.02)* 0.02 (0.00) (0.02)*

Constant 19.61*** 19.92*** 19.66*** 20.74*** 19.97*** 20.12*** 20.42***

Observations 410 410 410 410 410 410 410

Chú thích: *p_value < 0,1; **p_value < 0,05; ***p_value < 0,01
Nguồn: Trích xuất từ STATA, 2025

ASEANđạt 154,66 tỷ USD tính đến cuối 2024 48. Việc
hoàn tất đàm phán ACFTA 3.0 vào tháng 5/2025 mở
ra nhiều cơ hội hợp tác sâu hơn49. Ngược lại, Hiệp
định EVFTA chưa cho thấy tác động có ý nghĩa đến
FDI giai đoạn 2000 - 2023. Nguyên nhân là do các
điều khoản bảo hộ đầu tư đã được tách riêng thành
Hiệp định Bảo hộ đầu tư Việt Nam – EU (EVIPA),
vốn chưa có hiệu lực đầy đủ (mới 18/27 quốc gia EU
phê chuẩn tính đến tháng 6/2024) 50,51. Việc chậm trễ
này làm giảm kỳ vọng từ phía nhà đầu tư EU.
Như vậy, hầu hết các FTA đa phương và khu vực đều
mang lại tác động tích cực đến dòng vốn FDI vào Việt
Nam trong giai đoạn nghiên cứu, ngoại trừ EVFTAdo
rào cản về thể chế.

Tác động của các yếu tố khác đến dòng vốn
FDI tại Việt Nam

Ngoài FTA, các yếu tố kinh tế và thể chế cũng đóng
vai trò quan trọng. Quy mô nền kinh tế của quốc
gia đầu tư (GDPi), khoảng cách kinh tế (DIFF), chất
lượng thể chế tại quốc gia đầu tư (GOVi) và tại Việt
Nam (GOVV N) đều có tác động tích cực trong cả dữ
liệu thông thường và trễ 1 năm. Kết quả này phù hợp
với nhiều nghiên cứu trước, khẳng định vai trò của
tăng trưởng GDP và thể chế trong quyết định đầu
tư8,19–22,30. Việc chỉ số Quản trị Toàn cầu (WGI)
của Việt Nam cải thiện từ -0,46 năm 2000 lên -0,33
năm 2023 đã góp phần nâng cao niềm tin cho nhà đầu
tư6,7,20,35. Tuy nhiên, một số quan điểm cho rằng quá

chú trọng vào ổn định chính trị có thể dẫn đến chính
sách cứng nhắc52.
Ngược lại, khoảng cách địa lý (DIST) là yếu tố duy
nhất cho thấy tác động tiêu cực trongmọi trường hợp.
Kết quả này phù hợp với giả thuyết khi khoảng cách
xa làm gia tăng chi phí logistics và quản lý, từ đó giảm
động lực đầu tư7,20,53.
Một số biến lại cho thấy tác động không ổn định.
Chẳng hạn, lạm phát của Việt Nam (infV Nt ) cùng độ
sâu của ACFTA và CPTPP có ý nghĩa trong dữ liệu
thông thường nhưng lại không có ý nghĩa khi xét trễ
1 năm. Điều này phản ánh sự nhạy cảm ngắn hạn
của FDI trước biến động lạm phát và tác động tức
thì của hiệp định mới, song hiệu ứng giảm dần về dài
hạn19,36–38. Ngược lại, quy mô nền kinh tế Việt Nam
(GDPV N) và lãi suất thực (RIRV N) chỉ có ý nghĩa khi
xét dữ liệu trễ một năm, gợi ý rằng các yếu tố này cần
thời gian để thẩm thấu vào quyết định đầu tư35,54.
Một số biến khác không có ý nghĩa thống kê, bao gồm
tỷ giá hối đoái danh nghĩa (ER) và lạm phát tại quốc
gia đầu tư (infi). Về tỷ giá, mặc dù có quan điểm
cho rằng tỷ giá tăng sẽ thúc đẩy FDI nhờ lợi thế xuất
khẩu25,26,29 , nhưng tại Việt Nam, tỷ giá VND mất
giá ổn định khoảng 1,24%/năm trong giai đoạn 2011
- 2023 khiến yếu tố này không còn mang tính quyết
định55,56. Đối với lạm phát ở quốc gia đầu tư, kết quả
trái ngược với kỳ vọng lý thuyết [11] và có thể giải
thích bởi thực tế rằng nhà đầu tư quan tâm nhiều hơn
đến môi trường kinh doanh, chi phí sản xuất và nhu
cầu tại nước nhận vốn thay vì lạm phát trong nước 57.
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Như vậy, bên cạnh tác động mạnh mẽ của các FTA,
dòng vốn FDI vào Việt Nam còn phụ thuộc vào quy
mô GDP, chất lượng thể chế và sự khác biệt kinh tế
giữa các nước. Trong khi đó, khoảng cách địa lý vẫn
là rào cản lớn, còn tỷ giá và lạm phát tại nước đầu tư
ít đóng vai trò trong bối cảnh Việt Nam.

KẾT LUẬN
Kết quả nghiên cứu cho thấy phần lớn các FTA có
tác động tích cực đến dòng vốn FDI vào Việt Nam,
trong đó CPTPP, RCEP, AKFTA, AJCEP, AANZFTA
và ACFTA là nổi bật nhất. Trên cơ sở đó, Việt Nam
cần tiếp tục hoàn thiện hệ thống pháp lý để bảo đảm
thực thi đầy đủ cam kết CPTPP, đồng thời tăng cường
đối thoại doanh nghiệp - chính phủ nhằm nâng cao
khả năng tận dụng ưu đãi38,39. Với RCEP, việc hài
hòa hóa quy định và chuẩn hóa thủ tục đầu tư sẽ giúp
mở rộng chuỗi cung ứng khu vực 40. AKFTAcầnđược
định hướng vào hợp tác công nghệ cao với các tập
đoàn Hàn Quốc43, còn AJCEP có thể thu hút thêm
các dự án công nghệ từ Nhật Bản45. Bản nâng cấp
AANZFTA mở ra tiềm năng lớn cho hợp tác trong
dịch vụ và đổi mới sáng tạo 42, trong khi ACFTA nên
tập trung vào lĩnh vực công nghệ sạch và năng lượng
tái tạo49. Riêng EVFTA, cần thúc đẩy tiến trình phê
chuẩn EVIPA tại toàn bộ các quốc gia EU và truyền
thông rõ ràng về cơ chế bảo hộ đầu tư để củng cố niềm
tin của nhà đầu tư châu Âu51.
Song song với việc khai thác FTA, Việt Nam cần củng
cố các yếu tố nền tảng khác. Trong ngắn hạn, lợi thế
chênh lệch GDP và chi phí lao động vẫn đóng vai trò
quan trọng, nhưng về dài hạn, trọng tâm phải là nâng
cao chất lượng thể chế, phát triển hạ tầng, tăng năng
suất và duy trì ổn định kinh tế vĩ mô19,22,35. Chính
sách tỷ giá linh hoạt kết hợp với kiểm soát lạm phát
và lãi suất hợp lý sẽ góp phần ổn định môi trường đầu
tư36,54. Đồng thời, khoảng cách địa lý cần được khắc
phục thông qua phát triển logistics và hạ tầng giao
thông hiện đại khi đây được xem là một trong những
rào cản lớn đối với FDI7,20,53 .
Tóm lại, tận dụng hiệu quả các FTA phải gắn liền với
cải thiện môi trường kinh doanh và nâng cấp thể chế,
qua đó giúp Việt Nam thu hút FDI chất lượng cao,
giảmphụ thuộc và hướng tới phát triển bền vững19,20.

HẠN CHẾ CỦA NGHIÊN CỨU
Ngoài các đóng góp trên, nghiên cứu vẫn tồn tại một
số hạn chế. Thứ nhất, phạm vi dữ liệu chưa bao quát
đầy đủ các quốc gia trong mạng lưới các FTA mà Việt
Nam có tham gia. Thứ hai, nghiên cứu chưa xem xét
tác động của các FTAkhácmàViệtNam là thành viên,
từ đó có thể chưa đưa ra đánh giá toàn diện về về vai
trò của các FTA đối với dòng vốn FDI vào Việt Nam

trong giai đoạn nghiên cứu. Thứ ba, mô hình nghiên
cứu chưa tích hợp đầy đủ các yếu tố ngoại vi khiến độ
chính xác của ước lượng suy giảm. Cuối cùng, vấn đề
nội sinh chưa được xử lý thỏa đáng có thể gây sai lệch
trong phân tích tác động nhân quả.

DANHMỤC TỪ VIẾT TẮT
AANZFTA: Hiệp định Thương mại Tự do ASEAN -
Australia/New Zealand
ACFTA: Hiệp định Thương mại Tự do ASEAN -
Trung Quốc
AJCEP: Hiệp định Đối tác Kinh tế Toàn diện ASEAN
- Nhật Bản
AKFTA: Hiệp định Thương mại Tự do ASEAN - Hàn
Quốc
ASEAN: Hiệp hội các quốc gia Đông Nam Á
CGE: Mô hình Cân bằng tổng thể
CPTPP: Hiệp định Đối tác Toàn diện và Tiến bộ
xuyên Thái Bình Dương
EU: Liên minh Châu Âu
EVFTA: Hiệp định Thương mại Tự do Việt Nam - EU
EVIPA: Hiệp định Bảo hộ Đầu tư giữa Việt Nam và
Liên minh châu Âu FDIĐầu tư trực tiếp nước ngoài
FEM: Mô hình tác động cố định
FGLS: Phương pháp bình phương tối thiểu tổng quát
khả thi
FTA: Hiệp định Thương mại Tự do
GDP: Tổng sản phẩm quốc nội
GDPpc: Thu nhập bình quân đầu người
IMF: Quỹ Tiền tệ Quốc tế
OECD : Tổ chức Hợp tác và Phát triển Kinh tế
OLS: Phương pháp sai số bình phương bé nhất
RCEP: Hiệp định Đối tác Kinh tế Toàn diện Khu vực
REM: Mô hình tác động ngẫu nhiên
TTWTOVCCI: Trung tâmWTOvàHội nhập -VCCI
UNCTAD: Hội nghị Liên Hợp Quốc về Thương mại
và Phát triển
VCCI: Liên đoàn Thương mại và Công nghiệp Việt
Nam
VIF: Hệ số lạm phát phương sai
WTO: Tổ chức Thương mại Thế giới

XUNGĐỘT LỢI ÍCH
Nhóm tác giả xin cam đoan rằng không có bất kì xung
đột lợi ích nào trong công bố bài báo này.

ĐÓNGGÓP CỦA CÁC TÁC GIẢ
Tác giả chính (Nguyễn Thị Diệu Hiền) chịu trách
nhiệm điều phối tổng thể công việc của các thành
viên, định hướng nghiên cứu, tổng hợp và rà soát toàn
bộ nội dung của bài báo;
Tác giả 2 (Nguyễn Thị Ngọc Duyên ) chịu trách
nhiệm chính trong việc phân công và điều phối tiến
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độ, tổng hợp kết quả và trực tiếp tham gia xây dựng
phần phương pháp nghiên cứu
Tác giả 3 (NguyễnThịKimNhung) chịu trách nhiệm
xây dựng mô hình nghiên cứu, thu thập và xử lý số
liệu, thực hiện các kiểm định ước lượng và phân tích
kết quả nghiên cứu;
Tác giả 4 và 5 (Trương Võ Kim Ngọc và Nguyễn Tú
Quyên) chịu trách nhiệm diễn giải kết quả nghiên
cứu, đối chiếu với thực tiễn và đề xuất hàm ý chính
sách.
Tác giả 5 (HuỳnhThị Ngọc Giang) chịu trách nhiệm
chính trong việc thu thập tài liệu, tổng hợp và xây
dựng phần cơ sở lý thuyết, làm nền tảng cho các phân
tích và thảo luận;
Bên cạnh đó, tất cả các tác giả đều tham gia vào quá
trình thu thập, phân tích tài liệu và xây dựng phần
tổng quan tình hình nghiên cứu, xác định khoảng
trống nghiên cứu của bài viết.
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ABSTRACT
Foreign direct investment (FDI) has increasingly played a crucial role in Vietnam's economic devel-
opment and growth. However, amid intensifying competition to attract FDI, these capital inflows
are influenced by multiple factors. This study aims to provide a comprehensive assessment of the
impacts of seven free trade agreements (FTAs), along with other macroeconomic and institutional
factors, on FDI inflows into Vietnam over the period 2000–2023. Using a gravity model estimated
by Feasible Generalized Least Squares (FGLS) on panel data for 21 partner countries and measur-
ing FTA effects by the depth of their commitments, the empirical results indicate that the FTAs
considered exert significantly heterogeneous effects on FDI inflows into Vietnam during the study
period, depending on the degree of legal binding and the scope of regulation embedded in each
agreement. In addition, economic size (GDP), GDP per capita differentials, inflation, and institu-
tional quality in Vietnam are found to have positive effects on the dependent variable, whereas
geographical distance exerts a negative impact. Moreover, real interest rates and Vietnam's eco-
nomic size also positively affect FDI inflows when one-year lagged data are considered, reflecting
investors' tendency to rely on past economic information when making investment decisions.
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