
Ths. Nguyễn Duy Đạt - ĐHTM 1

ĐẦU TƯ QUỐC TẾ

  GV: Nguyễn Duy Đạt
BM Kinh tế quốc tế
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BÀI MỞ ĐẦU: GIỚI THIỆU VỀ 
ĐẦU TƯ QUỐC TẾ

• Mục đích, đối tượng, phạm vi môn học

• Tài liệu tham khảo

• Phương pháp đánh giá
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CHƯƠNG 1

TỔNG QUAN VỀ ĐẦU TƯ 

QUỐC TẾ

3

DHTM_TMU



Ths. Nguyễn Duy Đạt - ĐHTM 2

Khái niệm về đầu tư và đầu tư quốc tế

• Khái niệm về đầu tư: Đầu tư là việc sử dụng một lượng tài sản nhất định 

như vốn, công nghệ, đất đai,…vào một hoạt động kinh tế cụ thể nhằm tạo 

ra một hoặc nhiều sản phẩm cho xã hội để thu lợi nhuận

• Khái niệm về đầu tư quốc tế: Qũy Tiền tệ quốc tế IMF đưa ra định nghĩa về 

đầu tư quốc tế là “đầu tư có lợi ích lâu dài của một doanh nghiệp tại một 

nước khác (nước nhận đầu tư), không phải tại nước mà doanh nghiệp đang 

hoạt động (nước đi đầu tư) với mục đích quản lý có hiệu quả doanh 

nghiệp”.  

• Theo Hiệp hội Luật quốc tế (1996) “Đầu tư nước ngoài là sự di chuyển vốn 

từ nước của người đầu tư sang nước của người sử dụng nhằm xây dựng ở 

đó xí nghiệp kinh doanh hoặc dịch vụ”. 
4

Khái niệm đầu tư quốc tế

• Mặc dù có nhiều khái niệm khác nhau nhưng nhìn chung tất cả các khái niệm đều thống nhất 

rằng Đầu tư nước ngoài là sự di chuyển các loại tài sản như vốn, công nghệ, kỹ năng quản lý 

từ nước này sang nước khác để kinh doanh nhằm mục tiêu lợi nhuận trên phạm vi quốc tế. 

Trong đó, nước tiếp nhận đầu tư gọi là nước chủ nhà (host country); nước mang vốn đi đầu tư 

gọi là nước đầu tư hay nước xuất xứ (home country).

• Bản chất kinh tế là hoạt động di chuyển vốn nhằm mục tiêu sinh lợi

5

Đặc điểm của đầu tư quốc tế

• Có sự tham gia của chủ thể nước ngoài

• Chủ thể đầu tư: chính phủ, các tổ chức quốc tế, các công ty, 

các tập đoàn đa quốc gia

• Có sự di chuyển vốn qua biên giới

• Vốn: tiền tệ, tài sản...

• Nhằm tìm kiếm lợi nhuận vì vậy hàm chứa các rủi ro
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Ths. Nguyễn Duy Đạt - ĐHTM 3

Phân loại đầu tư quốc tế

• Theo chủ thể đầu tư: Chính phủ, tư nhân,

• Theo phương thức quản lý đầu tư: trực tiếp, gián tiếp.

• Căn cứ vào chiến lược đầu tư của chủ đầu tư: Đầu tư mới-GI, 
mua lại & sát nhập-M & A;

• Căn cứ vào mục đích đầu tư: theo chiều ngang-HI và theo 
chiều dọc-VI
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MỘT SỐ LÝ THUYẾT VỀ ĐẦU TƯ QUỐC TẾ: 
LÝ THUYẾT VỀ LỢI NHUẬN CẬN BIÊN CỦA VỐN

• Năm 1960 Mac. Dougall đã đề xuất một mô hình lý thuyết, 
phát triển từ những lý thuyết chuẩn của Hescher Ohlin - 
Samuaelson về sự vận động vốn. 

• Ông cho rằng luồng vốn đầu tư sẽ chuyển từ nước lãi suất thấp 
sang nước có lãi suất cao cho đến khi đạt được trạng thái cân 
bằng (lãi suất hai nước bằng nhau). 

• Sau đầu tư, cả hai nước trên đều thu được lợi nhuận và làm 
cho sản lượng chung của thế giới tăng lên so với trước khi đầu 
tư.
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MỘT SỐ LÝ THUYẾT VỀ ĐẦU TƯ QUỐC TẾ: 
LÝ THUYẾT VỀ LỢI NHUẬN CẬN BIÊN CỦA VỐN

• Lý thuyết này được các nhà kinh tế thừa nhận những năm 
1950 dường như phù hợp với lý thuyết. 

• Nhưng sau đó, tình hình trở nên thiếu ổn định, tỷ suất đầu tư 
của Mỹ giảm đi đến mức thấp hơn tỷ suất trong nước, nhưng 
FDI của Mỹ ra nước ngoài vẫn tăng liên tục. 

• Mô hình trên không giải thích được hiện tượng vì sao một số 
nước đồng thời có dòng vốn chảy vào, có dòng vốn chảy ra; 
không đưa ra được sự giải thích đầy đủ về FDI. 

• Do vậy, lý thuyết lợi nhuận cận biên chỉ có thể được coi là 
bước khởi đầu hữu hiệu để nghiên cứu FDI.
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Ths. Nguyễn Duy Đạt - ĐHTM 4

MỘT SỐ LÝ THUYẾT VỀ ĐẦU TƯ QUỐC TẾ
VÒNG ĐỜI QUỐC TẾ CỦA SẢN PHẨM

• Lý thuyết này được S. Hirsch đưa ra trước tiên và sau đó được 

R. Vernon phát triển một cách có hệ thống từ năm 1966. 

• Lý thuyết này lý giải cả đầu tư quốc tế lẫn thương mại quốc tế, 

coi đầu tư quốc tế là một giai đoạn tự nhiên trong vòng đời sản 

phẩm. Lý thuyết này cho thấy vai trò của các phát minh, sáng 

chế trong thương mại và đầu tư quốc tế bằng cách phân tích 

quá trình quốc tế hoá sản xuất theo các giai đoạn nối tiếp nhau. 
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MỘT SỐ LÝ THUYẾT VỀ ĐẦU TƯ QUỐC TẾ: 
VÒNG ĐỜI QUỐC TẾ CỦA SẢN PHẨM

• Hai ý tưởng làm căn cứ xuất phát của lý thuyết:

• Mỗi sản phẩm có một vòng đời, từ khi xuất hiện cho đến khi bị 

đào thải; vòng đời này dài hay ngắn tuỳ vào từng sản phẩm. 

• Các nước công nghiệp phát triển thường nắm giữ những công 

nghệ độc quyền do họ khống chế khâu nghiên cứu và triển 

khai và do có lợi thế về quy mô. 
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MỘT SỐ LÝ THUYẾT VỀ ĐẦU TƯ QUỐC TẾ: 
VÒNG ĐỜI QUỐC TẾ CỦA SẢN PHẨM

• Theo lý thuyết này, ban đầu phần lớn các sản phẩm mới được sản xuất tại 

nước phát minh ra nó và được xuất khẩu đi các nước khác. Nhưng khi sản 

phẩm mới đã được chấp nhận rộng rãi trên thị trường thế giới thì sản xuất 

bắt đầu được tiến hành ở các nước khác. Kết quả rất có thể là sản phẩm sau 

đó sẽ được xuất khẩu trở lại nước phát minh ra nó. Cụ thể vòng đời quốc tế 

của một sản phẩm gồm 3 giai đoạn : 

• Giai đoạn 1 : Sản phẩm mới xuất hiện cần thông tin phản hồi nhanh xem có 

thoả mãn nhu cầu khách hàng không và được bán ở trong nước cũng là để 

tối thiểu hoá chi phí. Xuất khẩu sản phẩm giai đoạn này không đáng kể. 

Người tiêu dùng chú trọng đến chất lượng và độ tin cậy hơn là giá bán sản 

phẩm. Qui trình sản xuất chủ yếu là sản xuất nhỏ. 
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Ths. Nguyễn Duy Đạt - ĐHTM 5

MỘT SỐ LÝ THUYẾT VỀ ĐẦU TƯ QUỐC TẾ: 
VÒNG ĐỜI QUỐC TẾ CỦA SẢN PHẨM

• Giai đoạn 2 : Sản phẩm chín muồi, nhu cầu tăng, xuất khẩu tăng mạnh, các 

đối thủ cạnh tranh trong và ngoài nước xuất hiện vì thấy có thể kiếm được 

nhiều lợi nhuận. Nhưng dần dần nhu cầu trong nước giảm, chỉ có nhu cầu ở 

nước ngoài tiếp tục tăng. Xuất khẩu nhiều (đạt đến đỉnh cao) và các nhà 

máy ở nước ngoài bắt đầu được xây dựng (sản xuất mở rộng thông qua 

FDI). Giá trở thành yếu tố quan trọng trong quyết định của người tiêu 

dùng. 
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MỘT SỐ LÝ THUYẾT VỀ ĐẦU TƯ QUỐC TẾ: 
VÒNG ĐỜI QUỐC TẾ CỦA SẢN PHẨM

• Giai đoạn 3 : Sản phẩm được tiêu chuẩn hóa, thị trường ổn định, hàng hóa 

trở nên thông dụng, các doanh nghiệp chịu áp lực phải giảm chi phí càng 

nhiều càng tốt để tăng lợi nhuận hoặc giảm giá để tăng năng lực cạnh tranh. 

Cạnh tranh ngày càng khốc liệt, các thị trường trong nước trì trệ, cần sử 

dụng lao động rẻ. Sản xuất tiếp tục được chuyển sang các nước khác có lao 

động rẻ hơn thông qua FDI. Nhiều nước xuất khẩu sản phẩm trong các giai 

đoạn trước (trong đó có nước phát minh ra sản phẩm) nay trở thành nước 

chủ đầu tư và phải nhập khẩu chính sản phẩm đó vì sản phẩm sản xuất 

trong nước không còn cạnh tranh được về giá bán trên thị trường quốc tế. 

Các nước này nên tập trung đầu tư cho những phát minh mới. 
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6-15

Nước phát minh ra sản phẩm
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Ths. Nguyễn Duy Đạt - ĐHTM 6

6-16

Các nước phát triển khác
Phần ảnh với ID quan hệ rId2 không được tìm thấy trong tệp này.

6-17

Các nước kém phát triển

MỘT SỐ LÝ THUYẾT VỀ ĐẦU TƯ QUỐC TẾ: 
VÒNG ĐỜI QUỐC TẾ CỦA SẢN PHẨM

Các hạn chế của lý thuyết này: 

• Các giả thuyết mà lý thuyết này đưa ra căn cứ chủ yếu vào tình hình thực tế của đầu tư trực 

tiếp của Mỹ ra nước ngoài trong những năm 1950-1960. Nhưng nó khiến tác giả không thể lý 

giải được đầu tư của Châu Âu sang Mỹ. Còn về bản chất của các phát minh, R. Vernon không 

phân biệt được các hình thức phát minh khác nhau. Tác giả chỉ xem xét trường hợp duy nhất 

đó là những thay đổi về công nghệ diễn ra đồng thời cả đối với đặc điểm của sản phẩm và qui 

trình sản xuất. J.M. Finger (1975) phân biệt hai loại phát minh khác nhau đó là phát minh liên 

quan đến đặc điểm sản phẩm và phát minh liên quan đến qui trình sản xuất và chỉ ra rằng xuất 

khẩu của Mỹ bị ảnh hưởng nhiều của sự khác biệt về sản phẩm chứ ít chịu ảnh hưởng của 

những tiến bộ trong qui trình sản xuất. Về thời gian của vòng đời, không nhất thiết các giai 

đoạn khác nhau phải diễn ra tuần tự trong một khoảng thời gian quá ngắn. Vòng đời sản phẩm 

phải đủ dài để đảm bảo sự chuyển giao thực sự sản xuất trên phạm vi quốc tế. 

18
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Ths. Nguyễn Duy Đạt - ĐHTM 7

MỘT SỐ LÝ THUYẾT VỀ ĐẦU TƯ QUỐC TẾ: 
VÒNG ĐỜI QUỐC TẾ CỦA SẢN PHẨM

• Trong các nghiên cứu sau, R. Vernon đã khẳng định rằng thời gian giữa khi bắt đầu 

sản xuất một sản phẩm mới ở Mỹ đến khi bắt đầu sản xuất ở nước ngoài liên tục 

được rút ngắn trong giai đoạn 1945-1975. Ngày nay, khoảng thời gian này của một 

nửa các sản phẩm tin học là chưa đến 5 năm; trong ngành hoá chất khoảng thời gian 

này của một nửa các sản phẩm là chưa đến 10 năm. Việc giảm thời gian của vòng 

đời sẽ đe doạ các vị trí đã có được và các yêu cầu về tiêu dùng và làm trầm trọng 

hơn sự không ổn định. Lý thuyết của Vernon gặp nhiều khó khăn trong việc giải 

thích sự di chuyển của một số hoạt động sản xuất như sản xuất các thiết bị theo đó 

chu kỳ phụ thuộc vào nhu cầu của các ngành sản xuất hàng tiêu dùng có liên quan 

chứ không phụ thuộc trực tiếp vào dung lượng thị trường này (A. Cotta, 1970). 

Quan sát này cho thấy một hạn chế quan trọng trật tự qui trình của các giai đoạn 

trong vòng đời sản phẩm. 19

MỘT SỐ LÝ THUYẾT VỀ ĐẦU TƯ QUỐC TẾ: 
LÝ THUYẾT CỦA DUNNING VỀ SẢN XUẤT 

QUỐC TẾ

• Lợi thế về sở hữu của một doanh nghiệp có thể là một sản phẩm hoặc một
qui trình sản xuất mà có ưu thế hơn hẳn các doanh nghiệp khác hoặc các
doanh nghiệp khác không thể tiếp cận. Ví dụ: bằng sáng chế, một số tài sản
vô hình, các khả năng đặc biệt như công nghệ và thông tin, kỹ năng quản
lý, marketing, hệ thống tổ chức và khả năng tiếp cận các thị trường hàng
tiêu dùng cuối cùng hoặc các hàng hoá trung gian hoặc nguồn nguyên liệu
thô, hoặc khả năng tiếp cận nguồn vốn với chi phí thấp. 

• Dù tồn tại dưới hình thức nào, lợi thế về quyền sở hữu đem lại quyền lực
nhất định trên thị trường hoặc lợi thế về chi phí đủ để doanh nghiệp bù lại
những bất lợi khi kinh doanh ở nước ngoài. 

• Mặc dù các lợi thế về quyền sở hữu mang đặc trưng riêng của mỗi doanh
nghiệp, chúng có liên hệ mật thiết đến các năng lực về công nghệ và sáng
tạo và đến trình độ phát triển kinh tế của các nước chủ đầu tư.
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MỘT SỐ LÝ THUYẾT VỀ ĐẦU TƯ QUỐC TẾ: 
LÝ THUYẾT CỦA DUNNING VỀ SẢN XUẤT 

QUỐC TẾ

• Lợi thế địa điểm: giúp các doanh nghiệp có lợi khi tiến hành 

sản xuất ở nước ngoài thay vì sản xuất ở nước mình rồi xuất 

khẩu sang thị trường nước ngoài. 

• Các lợi thế về địa điểm bao gồm không chỉ các yếu tố về 

nguồn lực, mà còn có cả các yếu tố kinh tế và xã hội, như dung 

lượng và cơ cấu thị trường, khả năng tăng trưởng của thị 

trường và trình độ phát triển, môi trường văn hoá, pháp luật, 

chính trị và thể chế, và các qui định và các chính sách của 

chính phủ. 21
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Ths. Nguyễn Duy Đạt - ĐHTM 8

MỘT SỐ LÝ THUYẾT VỀ ĐẦU TƯ QUỐC TẾ: 
LÝ THUYẾT CỦA DUNNING VỀ SẢN XUẤT 

QUỐC TẾ

• Lợi thế nội bộ hoá: Nếu một doanh nghiệp sở hữu một sản phẩm hoặc một

qui trình sản xuất và do khó có thể tiến hành trao đổi các tài sản vô hình

này trên thị trường, sản phẩm hoặc quy trình sản xuất sẽ được khai thác

trong nội bộ doanh nghiệp hơn là đem trao đổi trên thị trường. Đây chính là

một lợi thế nội bộ hoá.

22

MỘT SỐ LÝ THUYẾT VỀ ĐẦU TƯ QUỐC TẾ: 
LÝ THUYẾT CỦA DUNNING VỀ SẢN XUẤT 

QUỐC TẾ

• Giao dịch bên trong công ty (Internal Transaction - IT) tốt hơn giao dịch 

bên ngoài công ty (Market Transaction - MT) khi thị trường không hoàn 

hảo, bao gồm: không hoàn hảo tự nhiên (khoảng cách giữa các quốc gia 

làm tăng chi phí vận tải), không hoàn hảo mang tính cơ cấu (rào cản 

thương mại như các tiêu chuẩn về sản phẩm, về môi trường; các yêu cầu 

liên quan đến quyền sở hữu trí tuệ (là một sản phẩm vô hình mang tính 

thông tin nên dễ bị chia sẻ, khó bảo hộ và dễ bị đánh cắp…), công nghệ 

(cái không tồn tại như một thực thể, không có giá, không chứng minh được, 

quý khi nó mới..)

23

MỘT SỐ LÝ THUYẾT VỀ ĐẦU 
TƯ QUỐC TẾ: 

CÁC LÝ THUYẾT KHÁC

• Mô hình “đàn nhạn” của Akamatsu

• Tổ chức công nghiệp (hay còn gọi là lý thuyết
thị trường độc quyền)

24
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XU HƯỚNG VẬN ĐỘNG CỦA DÒNG 
VỐN ĐẦU TƯ TRÊN THẾ GIỚI

FDI được cải thiện trong năm 2011 
nhưng có xu hướng suy giảm trong 
năm 2012 do khủng hoảng kinh tế.

Tuy nhiên, triển vọng trong trung hạn 
có thể cải thiện

25

XU HƯỚNG VẬN ĐỘNG CỦA DÒNG 
VỐN ĐẦU TƯ TRÊN THẾ GIỚI

Trước đây (từ năm 1997) FDI chủ yếu
hướng vào các nước phát triển.

Tuy nhiên từ năm 2004, FDI vào các
nước đang phát triển đã tăng dần

26

XU HƯỚNG VẬN ĐỘNG CỦA DÒNG 
VỐN ĐẦU TƯ TRÊN THẾ GIỚI

Nguồn FDI chủ yếu vẫn là từ các quốc 
gia phát triển mặc dù nguồn vốn từ các 
quốc gia đang phát triển gia tăng đáng 
kể từ năm 2004

27
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XU HƯỚNG VẬN ĐỘNG CỦA DÒNG 
VỐN ĐẦU TƯ (FDI nói riêng)

Từ năm 2009, xu hướng mua bán và
sát nhập (M&A) đã gia tăng đáng kể
mặc dù các dự án đầu tư mới vẫn
chiếm nhiều hơn.

28

CHƯƠNG 2

CÁC HÌNH THỨC CƠ BẢN 

CỦA ĐẦU TƯ QUỐC TẾ

29

HỖ TRỢ PHÁT TRIỂN CHÍNH THỨC (ODA)

 Khái niệm: ODA – OFFICIAL DEVELOPMENT 

ASSISTANCE, bao gồm các khoản viện trợ không 

hoàn lại, hoặc cho vay với điều kiện ưu đãi (về 

lãi suất, thời gian ân hạn và trả nợ) của các 

chính phủ, các tổ chức thuộc hệ thống Liên 

hợp quốc, các tổ chức tài chính quốc tế dành 

cho các nước đang phát triển nhằm thúc đẩy sự 

phát triển kinh tế và nâng cao phúc lợi xã hội 30

DHTM_TMU



Ths. Nguyễn Duy Đạt - ĐHTM 11

ĐẶC ĐIỂM CỦA ODA 

• Là nguồn vốn tài trợ ưu đãi của nước ngoài, 
nhà tài trợ không trực tiếp điều hành dự án, 
nhưng có thể tham gia gián tiếp.

• Các nước nhận ODA phải hội đủ một số điều 
kiện nhất định mới được nhận tài trợ 

• Nguồn vốn này gồm viện trợ không hoàn lại và 
viện trợ ưu đãi 

31

PHÂN LOẠI ODA 

• Phân loại theo phương thức hoàn trả 

• Phân loại theo nguồn cung cấp 

• Phân loại theo mục tiêu sử dụng 

32

Ph©n lo¹i theo ph¬ng thøc 
hoµn tr¶

–ViÖn trî kh«ng hoµn l¹i

–TÝn dông u ®·i

–ODA cho vay hçn hîp gåm mét phÇn kh«ng hoµn

l¹i, mét phÇn tÝn dông th¬ng m¹i hoÆc mét phÇn

kh«ng hoµn l¹i, mét phÇn vèn u ®·i vµ mét phÇn tÝn

dông th¬ng m¹i.

33
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Ph©n lo¹i theo nguån cung cÊp

• ODA song ph¬ng

• ODA ®a ph¬ng

34

Ph©n lo¹i theo môc tiªu 
sö dông

• ViÖn trî dù ¸n 

• Hç trî c¸n c©n thanh to¸n

• ViÖn trî ch¬ng tr×nh (viÖn trî phi dù ¸n)

• TÝn dông

35

Vai trß cña ODA ®èi víi PHÁT 
TRIỂN

• T¸c ®éng tÝch cùc

• T¸c ®éng tiªu cùc

36
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Vai trß cña ODA ®èi víi PHÁT TRIỂN

• Bæ sung vµo nguån vèn khan hiÕm trong níc

• C©n ®èi ng©n s¸ch vµ c¸n c©n th¬ng m¹i

• Cung cÊp c¸c hµng hãa c«ng céng 

• N©ng cao chÊt lîng nguån nh©n lùc 

• ChuyÓn giao c«ng nghÖ vµ trî gióp kü thuËt

37
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40

NHỮNG QUAN ĐIỂM CHỈ TRÍCH ĐỐI VỚI ODA

• ViÖc cung cÊp viÖn trî thêng v× ®éng c¬ chÝnh trÞ hay
®éng c¬ kinh tÕ

• ODA lµ sù rµng buéc nh»m buéc c¸c níc ®ang ph¸t
triÓn ph¶i thay ®æi chÝnh s¸ch kinh tÕ hoÆc chÝnh s¸ch
®èi ngo¹i

• ViÖn trî cã thÓ bÞ rµng buéc vµo nguån hoÆc bëi dù
¸n hoÆc bÞ trãi buéc vµo viÖc nhËp khÈu nh÷ng thiÕt bÞ
cÇn nhiÒu vèn

• ODA kh«ng lµm t¨ng ®Çu t nhiÒu nh mong muèn

41
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NHỮNG QUAN ĐIỂM CHỈ TRÍCH 

ĐỐI VỚI ODA

• C¸c níc nhËn viÖn trî phi tr¶ nî hoÆc tr¶ l·i b»ng 
hµng ho¸ xuÊt khÈu mµ gi¸ b×nh qu©n chØ b»ng 15% 
theo gi¸ hiÖn hµnh

• CÇn xem xÐt ¶nh hëng l©u dµi tíi nÒn kinh tÕ

• ODA cßn lµm lªn gi¸ ®ång néi tÖ 

• ViÖn trî l¬ng thùc lµm gi¶m gi¸ l¬ng thùc trªn thÞ tr-
êng néi ®Þa

• ViÖn trî chØ khuyÕn khÝch t¨ng trëng ë khu vùc hiÖn 
®¹i 43

Đầu tư trực tiếp nước ngoài (FDI) 

Khái niệm FDI

• Theo Phạm Thị Tuệ (2004): FDI là việc tổ chức, cá nhân nước

ngoài trực tiếp đưa vốn bằng tiền nước ngoài hoặc bất kỳ tài sn

nào vào một nước, được chính phủ nước đó chấp nhận để hợp

tác kinh doanh trên c sở hợp đồng hợp tác kinh doanh hoặc

thành lập doanh nghiệp liên doanh hoặc doanh nghiệp 100%

vốn nước ngoài

• Theo Perkin: FDI là một hình thức đầu tư dài hạn trong đó một

thực thể có yếu tố nước ngoài được tham gia chủ yếu trong

khâu điều hành và quản lý một nhà máy ở nước chủ nhà (thông

thường nắm giữ ít nhất 10% cổ phiếu)
44

Đầu tư trực tiếp nước ngoài (FDI) 

Theo Tổ chức Thương mại thế giới WTO, “Đầu tư trực tiếp nước ngoài 

xảy ra khi một nhà đầu tư từ một nước (nước chủ đầu tư) có được một tài sản 

ở một nước khác (nước thu hút đầu tư) cùng với quyền quản lý tài sản đó”.

WTO cũng chia vốn FDI thành 3 loại:

 Vốn chủ sở hữu: là giá trị khoản đầu tư của các MNC vào cổ phiếu của 

doanh nghiệp ở nước ngoài. Vốn chủ sở hữu này phải chiếm tối thiểu 10% 

cổ phần phổ thông hoặc cổ phần có quyền biểu quyết trong một doanh 

nghiệp (thường được coi là một ngưỡng cho việc kiểm soát tài sản). Hình 

thức này bao gồm cả hai hình thức M&A và đầu tư tạo ra các cơ sở mới 

(GI).

45
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Đầu tư trực tiếp nước ngoài (FDI) 

 Thu nhập tái đầu tư: đây là phần lợi nhuận của các MNC 

trong các liên doanh mà không chia cổ tức hay nộp về MNC. 

Như vậy lợi nhuận giữ lại được giả định là tái đầu tư vào các 

liên doanh. Hình thức này chiếm đến 60% nguồn FDI ra nước 

ngoài từ các quốc gia như Hoa Kỳ và Vương quốc Anh.

• Vốn khác: liên quan đến vay vốn ngắn hạn, dài hạn và cho 

vay của các quỹ giữa các MNC và liên doanh.

46

Đầu tư trực tiếp nước ngoài (FDI) 

• Theo IMF, FDI là một khoản đầu tư quốc tế của một thực thể thường trú (entity 

resident) tại một quốc gia vào doanh nghiệp tại một quốc gia khác với mục tiêu là 

thiết lập lợi ích lâu dài và nắm quyền quản lý thực sự doanh nghiệp. 

• Thuật ngữ lợi ích lâu dài hàm ý rằng tồn tại mối quan hệ lâu dài giữa nhà đầu tư 

trực tiếp và doanh nghiệp cũng như mức độ ảnh hưởng đáng kể của nhà đầu tư lên các 

quyết định quản lý của doanh nghiệp. 

• IMF cũng cho rằng khoản đầu tư có giá trị từ 10% cổ phần của doanh nghiệp nhận 

đầu tư trở lên có thể được phân loại là vốn FDI.

• Các hình thức đầu tư trực tiếp nước ngoài cũng được chia thành vốn chủ sở hữu 

vốn, thu nhập tái đầu tư và cung cấp các khoản vay dài hạn và ngắn hạn trong nội bộ 

công ty (giữa các MNC và các doanh nghiệp liên kết).

47

Đầu tư trực tiếp nước ngoài (FDI) 

• Theo Tổ chức hợp tác và phát triển Kinh tế (OECD), một doanh nghiệp

được coi là doanh nghiệp FDI nếu trong doanh nghiệp đó có một nhà đầu

tư nước ngoài duy nhất, hoặc nhà đầu tư nước ngoài sở hữu 10% hoặc

nhiều hơn cổ phần phổ thông hay cổ phần có quyền biểu quyết của doanh

nghiệp (trừ khi nó có thể được chứng minh rằng sở hữu 10% không cho

phép nhà đầu tư có một tiếng nói hiệu quả trong quản lý hoặc sở hữu ít hơn

10% cổ phần phổ thông hoặc cổ phiếu có quyền biểu quyết của một doanh

nghiệp, nhưng vẫn duy trì một tiếng nói có hiệu quả trong quản lý.

• Một tiếng nói hiệu quả trong việc quản lý chỉ ngụ ý rằng các nhà đầu tư

trực tiếp có thể ảnh hưởng đến sự quản lý của doanh nghiệp và không ngụ

ý rằng họ đã kiểm soát tuyệt đối. Các đặc tính quan trọng nhất của vốn đầu

tư nước ngoài, mà phân biệt nó từ danh mục đầu tư nước ngoài, là nó được

thực hiện với ý định thực hiện kiểm soát doanh nghiệp.

48
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Đầu tư trực tiếp nước ngoài (FDI) 

• Khái niệm của OECD chỉ ra cụ thể hơn các cách thức để nhà 
đầu tư tạo ảnh hưởng đối với hoạt động quản lý doanh nghiệp 
gồm:

• Thành lập hoặc mở rộng một doanh nghiệp hoặc một chi 
nhánh thuộc toàn quyền quản lý của chủ đầu tư. (GI) 100%

• Hoặc Mua lại toàn bộ doanh nghiệp đã có. (M&A) 100%

• Hoặc Tham gia vào một doanh nghiệp mới. (liên doanh) > 
OR=10%

• Cấp tín dụng dài hạn (> 5 năm): hoạt động cấp tín dụng của 
công ty mẹ dành cho công ty con với thời hạn lớn hơn 5 năm 
cũng được coi là hoạt động FDI. 

49

Đầu tư trực tiếp nước ngoài (FDI) 

• Theo định nghĩa của Chính phủ Mỹ, ngoài những nội dung 
tương tự khái niệm FDI của IMF và OECD, FDI còn gắn với 
“quyền sở hữu hoặc kiểm soát 10% hoặc hơn thế các chứng 
khoán kèm quyền biểu quyết của một doanh nghiệp, hoặc lợi 
ích tương đương trong các đơn vị kinh doanh không có tư cách 
pháp nhân".

• Trên thực tế, có nhiều cách khác để các nhà đầu tư nước ngoài 
có thể ảnh hưởng tới quyết định quản lý của doanh nghiệp 
như: Hợp đồng quản lý, Hợp đồng thầu phụ, Thỏa thuận chìa 
khóa trao tay, Nhượng quyền (Franchising), Thuê mua, Cấp 
giấy phép (Licensing)... Các hình thức này không được coi là 
FDI vì nó không đi kèm với một mức sở hữu cổ phần nhất 
định. 

50

Đầu tư trực tiếp nước ngoài (FDI) 
•  Theo Luật Đầu tư nước ngoài “Đầu tư trực tiếp nước ngoài là việc nhà đầu 

tư nước ngoài đưa vào Việt Nam vốn bằng tiền hoặc bất cứ tài sản nào để 
tiến hành các hoạt động đầu tư theo quy định”. 

• Theo Phạm Tố Mai (2003), Đầu tư trực tiếp nước ngoài là “loại hình di 
chuyển vốn quốc tế nhằm mục đích thu lợi nhuận trong tương lai. trong đó 
người chủ sở hữu vốn đồng thời là người trực tiếp quản lý và điều hành các 
hoạt động sử dụng vốn.”

• Các nội dung chung:

FDI là một loại hình của đầu tư quốc tế, phản ánh sự di chuyển các loại tài 
sản như vốn, công nghệ, kỹ năng quản lý từ nước này sang nước khác trong 
một thời gian dài để kinh doanh với mục tiêu là lợi nhuận, trong đó người 
sở hữu vốn (cổ phần tại doanh nghiệp nhận đầu tư) trực tiếp điều hành các 
hoạt động tại doanh nghiệp nhận đầu tư.

51
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§Æc ®iÓm cña FDI
• Hầu hết đều do các công ty đa quốc gia (Multinational

corporation – MNC) hoặc các công ty xuyên quốc gia
(transnational corporations- TNCs) thực hiện, bao gồm các
doanh nghiệp mẹ và các chi nhánh nước ngoài của nó.

• FDI là nhằm tìm kiếm lợi nhuận

• FDI là một hình thức đầu tư tư nhân. Do đó, chủ đầu tư có
quyền tự quyết đối với các quyết định kinh doanh và hưởng lợi
tức (nếu có) tùy theo tình hình kinh doanh

• Thời gian thực hiện đầu tư thường trong khoảng thời gian dài
và có tính ổn định tốt hơn các dòng vốn tư nhân nước ngoài
khác.

52

CÁC HÌNH THỨC FDI
Phân loại FDI căn cứ theo liên kết đầu tư

• Đầu tư theo chiều ngang - Horizontal FDI: Doanh nghiệp đầu 
tư đầu tư vào các doanh nghiệp trong cùng ngành công nghiệp.

• Đầu tư theo chiều dọc - Vertical FDI: Doanh nghiệp đầu tư 
đầu tư vào các doanh nghiệp chuyên cung cấp đầu vào sản 
xuất, hoặc chuyên bán đầu ra cho sản phẩm trong ngành này.

53

CÁC HÌNH THỨC FDI
Phân loại FDI căn cứ theo cách thức thực hiện đầu tư

• Đầu tư mới (Greenfield Investment): là hoạt động đầu tư trực 
tiếp vào các cơ sở sản xuất kinh doanh hoàn toàn mới ở nước 
ngoài, hoặc mở rộng một cơ sở sản xuất kinh doanh đã tồn tại.

• Mua lại và sáp nhập (còn có thể gọi là mua lại và sát nhập qua 
biên giới): Cross-border Merger and Acquisition; nhằm phân 
biệt với hình thức M&A được thực hiện giữa các doanh nghiệp 
nội địa được thực hiện trong một quốc gia). Mua lại và sáp 
nhập qua biên giới là một hình thức FDI liên quan đến việc 
mua lại hoặc hợp nhất với một doanh nghiệp nước ngoài đang 
hoạt động
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CÁC HÌNH THỨC FDI
• Tại Việt Nam có sự phân biệt đôi chút giữa mua lại và sáp 

nhập. Theo Luật cạnh tranh có đưa ra khái niệm rõ hơn về mua 
lại và sáp nhập như sau: 

• Sáp nhập doanh nghiệp là việc một hoặc một số doanh nghiệp 
chuyển toàn bộ tài sản, quyền, nghĩa vụ và lợi ích hợp pháp 
của mình sang một doanh nghiệp khác, đồng thời chấm dứt sự 
tồn tại của doanh nghiệp bị sáp nhập.

• Hợp nhất doanh nghiệp là việc hai hoặc nhiều doanh nghiệp 
chuyển toàn bộ tài sản, quyền, nghĩa vụ và lợi ích hợp pháp 
của mình để hình thành một doanh nghiệp mới, đồng thời 
chấm dứt sự tồn tại của các doanh nghiệp bị hợp nhất. 
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CÁC HÌNH THỨC FDI
• Mua lại doanh nghiệp là việc một doanh nghiệp mua toàn bộ 

hoặc một phần tài sản của doanh nghiệp khác đủ để kiểm soát, 
chi phối toàn bộ hoặc một ngành nghề của doanh nghiệp bị 
mua lại. 

• Liên doanh giữa các doanh nghiệp là việc hai hoặc nhiều 
doanh nghiệp cùng nhau góp một phần tài sản, quyền, nghĩa 
vụ và lợi ích hợp pháp của mình để hình thành một doanh 
nghiệp mới.
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CÁC HÌNH THỨC FDI
Cũng có thể chia:

• Sáp nhập theo chiều ngang: là hình thức sáp nhập diễn ra giữa các 
công ty trong cùng một ngành kinh doanh (hay có thể nói là giữa các 
đối thủ cạnh tranh).

• Sáp nhập theo chiều dọc: là hình thức sáp nhập của các công ty khác 
nhau trong cùng một dây chuyền sản xuất ra sản phẩm cuối cùng. 
Có 2 dạng sáp nhập theo chiều dọc là: Backward (Liên kết giữa nhà 
cung cấp và công ty sản xuất) và Forward (Liên kết giữa công ty sản 
xuất và nhà phân phối).

• Sáp nhập hỗn hợp (conglomerate): là hình thức sáp nhập giữa các 
công ty kinh doanh trong các lĩnh vực khác nhau.

• GI phổ biến hơn ở các nước đang phát triển và được các nước nhận 
đầu tư ưa chuộng hơn , trong khi M&A xuất hiện nhiều hơn ở các 
nước phát triển và được các chủ đầu tư ưu tiên hơn.
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CÁC HÌNH THỨC FDI
Phân loại FDI căn cứ vào tính pháp lý của đầu tư trực tiếp nước ngoài

• Hợp tác kinh doanh trên cơ sở đồng hợp tác kinh doanh: hợp đồng hợp tác 
kinh doanh là văn bản ký kết giữa hai bên hoặc nhiều bên để tiến hành hoạt 
động đầu tư mà không thành lập pháp nhân.

• Doanh nghiệp liên doanh: là doanh nghiệp do hai bên hoặc nhiều bên hợp 
tác thành lập tại Việt Nam trên cơ sở hợp đồng liên doanh hoặc hiệp định 
ký giữa các chính phủ hoặc là doanh nghiệp do doanh nghiệp có vốn đầu tư 
nước ngoài hợp tác với doanh nghiệp Việt Nam hoặc do doanh nghiệp liên 
doanh hợp tác với nhà đầu tư nước ngoài trên cơ sở hợp đồng liên doanh.

• Doanh nghiệp 100% vốn nước ngoài: là loại hình doanh nghiệp do nhà đầu 
tư nước ngoài đầu tư 100% vốn tại Việt Nam, là doanh nghiệp hoàn toàn 
thuộc sở hữu của các tổ chức, cá nhân nước ngoài do họ thành lập và quản 
lý.

• Hợp tác kinh doanh trên cơ sở hợp đồng xây dựng – kinh doanh – chuyển 
giao (BOT)

58

CÁC HÌNH THỨC FDI
Phân loại FDI căn cứ vào tính chất đầu tư

• Đầu tư tập trung trong khu chế xuất: theo hình thức đầu tư này, các doanh 
nghiệp chế xuất sẽ sản xuất tập trung trong khu chế xuất. 

• Đầu tư phân tán: theo hình thức này, các doanh nghiệp FDI không phải tập 
trung hoạt động trong khuôn khổ của khu chế xuất mà có thể phân tán ở 
ngoài 
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CÁC HÌNH THỨC FDI
Phân loại FDI căn cứ vào lĩnh vực đầu tư:

• Hình thức phân loại này được sử dụng phổ biến trong trường hợp các nước 
tiếp nhận đầu tư là các nước đang phát triển.

• FDI hướng vào các hoạt động khai thác tài nguyên thiên nhiên như dầu lửa, 
khoáng sản, sản xuất nông nghiệp. 

• FDI hướng vào các ngành sản xuất công nghiệp và dịch vụ hướng tới thị 
trường nội địa của nước tiếp nhận đầu tư, bao gồm hàng hóa tiêu dùng (như 
chế biến thực phẩm và may mặc), các sản phẩm sử dụng nhiều vốn như 
thép và hóa chất, một loạt các dịch vụ như vận tải, viễn thông, tài chính, 
điện lực, dịch vụ kinh doanh và thương mại bán lẻ. 

• FDI hướng vào sản xuất công nghiệp sử dụng nhiều lao động hướng về 
xuất khẩu ra thị trường thế giới, bao gồm có hàng may mặc, điện tử, chế 
biến thực phẩm, giày da, dệt và đồ chơi. 
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CÁC HÌNH THỨC FDI
Phân loại FDI căn cứ vào mục tiêu của chủ đầu tư

• FDI nhằm tìm kiếm nguồn lực - Resource-seeking: Đầu tư nhằm đạt được 
dây chuyền sản xuất và các nguồn lực khác như lao động rẻ hoặc tài 
nguyên thiên nhiên, mà những nguồn lực này không có ở nước đi đầu tư

• FDI tìm kiếm thị trường Market-seeking: Đầu tư nhằm thâm nhập thị 
trường mới hoặc duy trì thị trường hiện có.

• Tìm kiếm hiệu quả - Effficiency-seeking: Đầu tư nhằm tăng cường hiệu 
quả bằng việc tận dụng lợi thế của tính kinh tế theo quy mô hay phạm vi, 
hoặc cả hai.

• Tìm kiếm tài sản chiến lược - Strategic-Asset-Seeking: Đầu tư nhằm ngăn 
chặn việc bị mất nguồn lực vào tay đối thủ cạnh tranh. Ví dụ, các công ty 
sản xuất và khai thác dầu mỏ có thể không cần trữ lượng dầu đó ở thời 
điểm hiện tại, nhưng vẫn phải tìm cách bảo vệ nó để không rơi vào tay đối 
thủ cạnh tranh
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NHỮNG NHÂN TỐ XÁC ĐỊNH DÒNG VỐN FDI

- Tìm kiếm các nguồn lực đầu vào: tài nguyên, lao động không có kỹ

năng, lao động có kỹ năng, Cơ sở hạ tầng

- Tìm kiếm thị trường: Đầu tư nhằm thâm nhập thị trường mới hoặc duy 

trì thị trường hiện có

- Tìm kiếm hiệu quả: thuế, chi phí thấp, vị trí địa lý, Đầu tư nhằm tăng 

cường hiệu quả bằng việc tận dụng lợi thế của tính kinh tế theo quy mô 

hay phạm vi, hoặc cả hai

- Tìm kiếm tài sản chiến lược - Strategic-Asset-Seeking: Đầu tư nhằm 

ngăn chặn việc bị mất nguồn lực vào tay đối thủ cạnh tranh.

- MNC không quan tâm các vấn đề như nghèo đói, bất bình đẳng, và giảm

thất nghiệp. 
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Vai trò của FDI đối với nước đầu tư và
nước tiếp nhận vốn

• Bù đắp thiếu hụt đối với tiết kiệm trong nước 

• Bù đắp thiếu hụt mậu dịch hay ngoại hối, xóa bỏ thâm hụt tài 

khoản vãng lai trên cán cân thanh toán 

• Tăng được nguồn thu của chính phủ

• Hiệu ứng lan tỏa: công nghệ, có thể là lan tỏa theo chiều ngang 

hoặc theo chiều dọc

• Cung cấp kỹ năng lao động và kinh doanh (learning by doing). 
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Vai trò của FDI đối với nước đầu tư 
và nước tiếp nhận vốn 

• T¸c ®éng m¹nh mÏ ®Õn viÖc chuyÓn dÞch c¬ cÊu

kinh tÕ

• Gióp n©ng cao søc c¹nh tranh néi ®Þa cña c¸c

doanh nghiÖp trong níc

• Gi¶i quyÕt viÖc lµm

• Thóc ®Èy qu¸ tr×nh më cöa vµ héi nhËp
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Những quan điểm chỉ trích đối với FDI 

• Làm giảm tốc độ tiết kiệm và đầu tư trong nước: giảm cạnh

tranh, không tái đầu tư phần lợi nhuận,

• Về lâu dài, làm giảm thunhập ngoại tệ: cả tài khoản vốn và tài

khoản vãng lai

• Đóng góp thuế của MNC thấp hơn đáng kể so với đáng lẽ họ

phải nộp do việc miễn giảm thuế, giá chuyển nhượng, triết

khấu đầu tư quá mức.

• H¹n chÕ kh¶ n¨ng c¹nh tranh cña c¸c doanh nghiÖp trong níc

• KÝch thÝch m« h×nh tiªu dïng kh«ng thÝch hîp vµ chuyÓn giao

nh÷ng c«ng nghÖ s¶n xuÊt kh«ng thÝch hîp
65

- Về mặt xã hội và chính sách:

+ Nguồn lực địa phương có xu hướng được phân bổ cho 

những dự án không mong muốn về mặt xã hội, bất bình 

đẳng gia tăng, tăng di cư nông thôn – thành thị

+ Các MNC sử dụng quyền lực kinh tế của họ để gây ảnh 

hưởng tới chính sách của chính phủ theo hướng không có 

lợi cho sự phát triển. Họ có thể lấy được những điều kiện 

kinh tế và chính trị có lợi từ chính phủ các nước LDC 

đang cạnh tranh thu hút FDI dưới dạng bảo hộ độc 

quyền, giảm thuế, trợ cấp đầu tư, cung cấp đất xây nhà 

máy giá rẻ, và những dịch vụ xã hội cần thiết khác
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Những quan điểm chỉ trích đối với FDI

• FDI cã kh¶ n¨ng t¹o viÖc lµm nhng nã kh«ng 

t¹o ra nhiÒu viÖc lµm nh mong ®îi 

• FDI lµm gia t¨ng t×nh tr¹ng « nhiÔm m«i trêng
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2.3 Đầu tư gián tiếp nước ngoài (FPI)

• 2.3.1 Khái niệm FPI

• 2.3.2 Phân loại FPI

• 2.3.3 Vai trò của FPI.

• 2.3.4 Những quan điểm chỉ trích đối với FPI
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2.3.1 Khái niệm FPI

• Đầu tư gián tiếp nước ngoài là một loại hình di
chuyển vốn giữa các quốc gia trong đó người
sở hữu vốn mua cổ phiếu, trái phiếu hoặc các
giấy tờ có giá khác của nước ngoài để thu lợi
tức trên số vốn đầu tư nhưng không trực tiếp
quản lý tổ chức phát hành chứng khoán
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2.3.1 Khái niệm FPI

• Đặc điểm:

• Số lượng chứng khoán mà các chủ thể đầu tư nước ngoài được 
mua có thể bị khống chế ở mức độ nhất định tuỳ theo từng loại 
chứng khoán và tuỳ theo từng nước để nước nhận đầu tư kiểm 
soát khả năng chi phối doanh nghiệp của nhà đầu tư chứng 
khoán; Ví dụ ở VN, theo Quyết định số 238/2005 QĐ-TTg ban 
hành ngày 29/9/2005, tỉ lệ nắm giữ tối đa cổ phiếu được niêm 
yết của bên nước ngoài là 49%.

• Chủ đầu tư nước ngoài không nắm quyền kiểm soát hoạt động 
của tổ chức phát hành chứng khoán; bên tiếp nhận đầu tư có 
quyền chủ động hoàn toàn trong kinh doanh sản xuất.
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2.3.1 Khái niệm FPI

• Thu nhập của chủ đầu tư phụ thuộc vào loại chứng khoán mà 
nhà đầu tư mua, có thể cố định hoặc không.

• Nước tiếp nhận đầu tư không có khả năng, cơ hội tiếp thu công 
nghệ, kỹ thuật máy móc thiết bị hiện đại và kinh nghiệm quản 
lý... kênh thu hút đầu tư loại này chỉ tiếp nhận vốn bằng tiền.

• Chủ đầu tư thường là các định chế tài chính, các quỹ đầu tư, 
quỹ bảo hiểm, quỹ hưu trí hoặc cá nhân.

• Nhà đầu tư bỏ vốn thông qua thị trường tài chính

• Tính đảo ngược cao
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2.3.2. Phân loại FPI

• Trái phiếu

• Cổ phiếu 

• Các giấy tờ có giá khác
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2.3.2. Phân loại FPI

• Trái phiếu là giấy chứng nhận vay vốn của chủ thể phát hành
với chủ thể cho vay vốn, chủ thể phát hành phải trả cho chủ
thể cho vay vốn một khoản lãi và phải hoàn trả vốn khi tới kỳ
đáo hạn.

• Căn cứ vào đặc điểm của trái phiếu

Trái phiếu được đảm bảo

Trái phiếu chuyển đổi

Trái phiếu thả nổi, v.v…

73

2.3.2. Phân loại FPI

• Căn cứ vào thị trường (đồng tiền ghi trên trái phiếu)

Trái phiếu nước ngoài (global bonds)

Là trái phiếu do người không cư trú phát hành vào một quốc gia mà 
được định giá bằng bản tệ của quốc gia đó thì trái phiếu đó gọi là 
trái phiếu nước ngoài. Ví dụ: Công ty BP (Anh) phát hành trái phiếu 
bằng đồng Yên ở Sở giao dịch chứng khoán Tokyo.

Trái phiếu châu Âu (Eurobond)

Là trái phiếu do người không cư trú phát hành vào một quốc gia mà 
được định giá bằng đồng tiền không phải nội tệ quốc gia đó.
 Được ghi bằng USD khi bán cho các nhà đầu tư ở châu Âu, châu Á, 
v.v…, (ngoài Mỹ) và được ghi bằng EUR khi bán cho các nhà đầu 
tư ở Mỹ, v.v…, (ngoài EU) 

Những nhà phát hành Eurobond tích cực nhất là các chính phủ, các 
tổ chức quốc tế như Ngân hàng thế giới, Ngân hàng đầu tư Châu Âu 
và các công ty đa quốc gia. 74

2.3.2. Phân loại FPI

• Căn cứ vào thu nhập 

Các công cụ nợ thu nhập cố định

Các công cụ nợ với thu nhập biến đổi (lãi suất thả nổi)

• Căn cứ theo nhà phát hành:

Trái phiếu chính phủ

Trái phiếu doanh nghiệp

Trái phiếu các tổ chức quốc tế
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2.3.3 Vai trò của FPI
Với nhà đầu tư:

• Mức độ rủi ro thấp hơn

• Linh hoạt trong sử dụng vốn

Với nước nhận đầu tư:

• Góp phần làm tăng nguồn vốn trên thị trường vốn nội địa và 
làm giảm chi phí vốn thông qua việc đa dạng hoá rủi ro.

• Thúc đẩy sự phát triển của hệ thống tài chính nội địa.

• Thúc đẩy cải cách thể chế và nâng cao kỷ luật đối với các 
chính sách của chính phủ.
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2.3.4 Những chỉ trích đối với FPI

Với nhà đầu tư:

• Bị khống chế mức độ góp vốn

• Không điều hành doanh nghiệp

Với nước tiếp nhận vốn

• Nếu dòng FPI vào tăng mạnh, thì nền kinh tế tiếp nhận dễ rơi 
vào tình trạng phát triển quá nóng (bong bóng), nhất là các thị 
trường tài sản tài chính của nó.

• Vốn FPI có đặc điểm là di chuyển (vào và ra) rất nhanh, nên 
nó sẽ khiến cho hệ thống tài chính trong nước dễ bị tổn thương 
và rơi vào khủng hoảng tài chính một khi gặp phải các cú sốc 
từ bên trong cũng như bên ngoài nền kinh tế.

• FPI làm giảm tính độc lập của chính sách tiền tệ và tỷ giá hối 
đoái. 77

Chương 3: Môi trường đầu tư quốc tế

• 3.1 Tổng quan môi trường đầu tư quốc tế

• 3.2 Các yếu tố của môi trường đầu tư quốc tế

• 3.3 Nghiên cứu môi trường đầu tư của một số
nước tiếp nhận đầu tư
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3.1 Tổng quan môi trường đầu tư quốc tế

• 3.1.1 Khái niệm về môi trường đầu tư quốc tế.

• 3.1.2 Phân loại môi trường đầu tư quốc tế

• 3.1.3 Sự cần thiết nghiên cứu môi trường đầu
tư quốc tế.
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3.1 Tổng quan môi trường đầu tư quốc tế

• NHTG (BCPTTG 2005): Môi trường đầu tư là tập hợp các
yếu tố địa phương có tác động tới các cơ hội và động lực để
doanh nghiệp đầu tư có hiệu quả, tạo việc làm và mở rộng hoạt
động.

• Môi trường đâu tư là tổng hợp và tương tác lẫn nhau giữa các
yếu tố ảnh hưởng trực tiếp hoặc gián tiếp tới quyết định đầu tư
của các chủ thể.

• Môi trường đầu tư quốc tế là tổng hòa các yếu tố tác động đến
quyết định đầu tư ra nước ngoài của chủ đầu tư cũng như hoạt
động của nhà đầu tư ở nước ngoài.

80

• Theo định nghĩa của NHTG, hành vi của Chính phủ là rất quan 
trọng vì thông qua cách lựa chọn chính sách của Chính phủ sẽ 
xác định được tình hình môi trường đầu tư. Như vậy, khái 
niệm về môi trường đầu tư liên quan chặt chẽ đến những 
nghiên cứu nhấn mạnh tầm quan trọng của công tác điều hành, 
các thể chế có chất lượng cao và cơ sở hạ tầng xã hội trong 
việc tạo ra tăng trưởng. Các yếu tố này được chia thành 2 
nhóm: Nhóm các yếu tố điều hành và nhóm các yếu tố cơ sở 
hạ tầng.

81
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Các yếu tố điều hành

• Sự ổn định chính trị và kinh tế vĩ mô là yếu tố quan trọng nhất của môi trường
đầu tư. 

• Sức mạnh của hệ thống luật pháp là yếu tố khẳng định sự ổn định về mặt chính
trị và bảo đảm quyền sở hữu tài sản

• Nạn tham nhũng trên lý thuyết sẽ kìm hãm tăng trưởng và giảm động lực thúc
đẩy các công ty tham gia vào khu vực kinh tế chính thức. 

• Các quy định rất đa dạng, từ các quy định tạo điều kiện thuận lợi để các công ty
có thể bắt đầu hoặc chấm dứt kinh doanh, cho tới các quy định về thuế và hải
quan

• Mức độ cạnh tranh cũng là yếu tố quyết định chất lượng của môi trường đầu tư. 
Quy định bất hợp lý, chặt chẽ và sự thiếu tính cạnh tranh trong hoạt động của cả
doanh nghiệp và Chính phủ không cao có thể làm giảm động lực đầu tư.

• Các chính sách về lao động phần nào cũng chịu ảnh hưởng của các quy định –
ví dụ như thời gian cần thiết để thuê và sa thải một công nhân, đồng thời cũng
chịu ảnh hưởng của những yếu tố mang tính xã hội – ví dụ như kỹ năng và sự
đa dạng của lực lượng lao động.
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3.1 Tổng quan môi trường đầu tư quốc tế

Phân loại:

- Phân theo tính chất các yêu tố tác động lên đầu tư 
quốc tế: 

• Môi trường tự nhiên

• Môi trường chính trị

• Môi trường kinh tế

• Môi trường pháp lý

• Môi trường văn hóa xã hội

83

3.1 Tổng quan môi trường đầu tư quốc tế

- Phân theo phạm vi ảnh hưởng của các yếu tố lên đầu
tư quốc tế:

• Môi trường nước đầu tư

• Môi trường nước chủ nhà (nhận đầu tư)

• Môi trường toàn cầu.

84
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3.2 Các yếu tố của môi trường đầu tư quốc tế

• 3.2.1 Các yếu tố chính trị

• 3.2.2 Các yếu tố luật pháp và thể chế

• 3.2.3 Các yếu tố kinh tế

• 3.2.4 Cơ sở hạ tầng và khả năng tiếp cận các 
nguồn lực

85

3.2.1. CÁC YẾU TỐ CHÍNH TRỊ

• Hệ thống chính trị là tổng thể những tổ chức
thực hiện quyền lực chính trị được xã hội
chính thức thừa nhận (từ điển bách khoa toàn
thư Việt Nam).

• Hệ thống kinh tế, luật pháp được định hình
trên hệ thống chính trị.

86

Hệ thống chính trị thế giới

• Chế độ chuyên chế (totalitarianism)

Chế độ chuyên chế là chế độ chính trị trong đó nhà
nước nắm quyền điều tiết hầu như mọi khía cạnh của
xã hội.  

• Một chính phủ chuyên chế thường tìm cách kiểm soát
không chỉ các vấn đề kinh tế chính trị mà cả thái độ, 
giá trị và niềm tin của nhân dân nước mình. 
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• Chế độ xã hội chủ nghĩa (Socialism)

Chính phủ cần kiểm soát những phương tiện 
cơ bản của việc sản xuất, phân phối và hoạt 
động thương mại.

Chế độ xã hội chủ nghĩa trên hầu hết các quốc 
gia hiện nay được thể hiện dưới hình thức xã 
hội chủ nghĩa

88

• Chế độ dân chủ (democracy)

- Quyền sở hữu tư nhân: chỉ khả năng sở hữu tài 
sản và làm giàu bằng tích lũy tư nhân. 

- Quyền lực có giới hạn của chính phủ: chính 
phủ nơi đây chỉ thực hiện một số chức năng 
thiết yếu cơ bản phục vụ cho lợi ích chung của 
nhân dân như bảo vệ quốc phòng, duy trì luật 
pháp và trật tự xã hội, ….

89

Tác động của Các yếu tố chính trị đến đầu 
tư quốc tế

• Rủi ro môi trường chính trị được hiểu là khả 
năng có thể phát sinh khi quyền lực chính trị 
gây ra những thay đổi mạnh mẽ trong môi 
trường thương mại, ảnh hưởng tiêu cực đến lợi 
nhuận và những mục tiêu kinh doanh khác của 
một doanh nghiệp cụ thể.
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• Một xã hội càng rối loạn, hay càng tiềm ẩn những bất ổn ngay 
trong lòng thì nguy cơ rủi ro về chính trị gặp phải ngày càng 
cao. Những bất ổn xã hội biểu hiện rõ ràng dưới hình thức của 
các cuộc bãi công, biểu tình, khủng bố, và những xung đột vũ 
lực. 

• Rối loạn xã hội có thể là nguyên nhân dẫn tới những thay đổi 
đột ngột trong chính quyền, trong chính sách nhà nước, và một 
số trường hợp trong cả những cuộc xung đột dân quyền kéo 
dài. Các cuộc xung đột này có những tác động tiêu cực đến 
mục tiêu lợi nhuận kinh tế của một số doanh nghiệp
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3.2.2. Các yếu tố pháp luật và thể chế

• Thành lập doanh nghiệp

• Cấp giấy phép xây dựng

• Các quy định về lao động

• Bảo vệ nhà đầu tư

• Hệ thống thuế và đóng thuế

• Thực thi hợp đồng

• Đóng cửa doanh nghiệp

92

3.2.2.1. Thành lập doanh nghiệp
Các nhà đầu tư quốc tế quan tâm:

• Không sử dụng tòa án để thành lập doanh nghiệp

• Đăng ký trực tuyến trên cơ sở dữ liệu quốc gia

• Chi phí được ấn định trước và không phụ thuộc quy mô công
ty

• Không bắt buộc thông báo trên báo chí

• Sử dụng mẫu khai thống nhất

• Không có vốn pháp định hoặc rất thấp

• Bãi bỏ việc gia hạn giấy phép hàng năm
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Cải cách việc thành lập doanh nghiệp

• Tại sao lại quan trọng  Giúp gia tăng các hoạt động 
đầu tư quốc tế

94
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3.2.2.2 Cấp giấy phép xây dựng

Các nhà đầu tư quốc tế quan tâm:

• Quy trình – thủ tục cấp pháp xây dựng rõ rang

• Cơ quan quản lý cấp phép thống nhất (VD: sở
xây dựng liên thông cấp phép PCCC)

• Thanh tra xây dựng căn cứ vào rủi ro chứ
không căn cứ vào thời gian

• Cập nhật bản đồ khu vực định kỳ
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3.2.2.3. Các quy định về lao động
• Các quy định về lao động và việc làm là nhằm bảo vệ người

lao động

• Các quy định này gồm:

 Tiền lương tối thiểu

 Quy định làm thêm giờ

 Cơ sở để thôi việc lao động

 Trợ cấp thôi việc

 Các quy định về ASXH

• Tuy nhiên đối tượng thụ hưởng lại là người LĐ đã có việc làm. 
Chi phí cao khiến ít đầu tư hơn và DN tuyển dụng ít hơn.

97

3.2.2.3. Các quy định về lao động

98

3.2.2.3. Các quy định về lao động
Tiền lương tối thiểu

• Nhiều quốc gia xác định lương tối thiểu là % 
mức lương bình quân: Hầu hết các QG thuộc 
EU, Nhật, Hàn Quốc,..

• Nhiều QG xác định dựa trên giỏ tiêu dùng

99
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3.2.2.3. Các quy định về lao động
Tiền lương tối thiểu

Phương thức xác định LTT khác nhau giữa các nước:

• Dựa trên quyết định đơn phương của chính phủ theo
luật LTT Mỹ, Trung Quốc, Nhật Bản, Đức (Đức từ
ngày 1-1-2015...).

• Dựa vào tham vấn, Chính phủ quyết định có sự tham
vấn giới chủ và công đoàn hoặc các ủy ban LTT được
thể chế hóa (Anh, Pháp, Tây Ban Nha, Bồ Đào Nha,
Hàn Quốc, Úc, Việt Nam...).

• Dựa vào thương lượng giữa giới chủ, công đoàn và
nhà nước (Bỉ, Hy Lạp, một số nước Đông Âu).

100

3.2.2.3. Các quy định về lao động
Tiền lương tối thiểu

• Hiện nay có hai loại LTT đang được áp dụng, đó là LTT chung 
và LTT vùng. 

• LTT chung cho cả nước được áp dụng tại nhiều quốc gia châu 
Âu và châu Mỹ Latinh (như Mỹ, Úc, New Zealand, Brazil, 
Pháp, Anh, Tây Ban Nha, Đức (Đức từ ngày 1-1-2015). 

• LTT vùng được áp dụng tại đa số các nước châu Á (Nhật Bản, 
Trung Quốc, Ấn Độ, Indonesia, Việt Nam...).

• Ngoài ra, một số nước áp dụng LTT hoàn toàn theo các thỏa 
ước lao động tập thể cho ngành hoặc nhóm ngành (Đức trước 
ngày 1-1-2015, Thụy Điển, Đan Mạch, Ý...).

• Về quy định mức LTT, giữa các quốc gia cũng có sự khác biệt. 
Các nước phát triển thường quy định LTT theo giờ, còn các 
nước đang phát triển hoặc kém phát triển quy định theo tháng.101

3.2.2.3. Các quy định về lao động
Tiền lương tối thiểu

Tiền lương tối thiểu tại một số quốc gia năm 2015.

• Myanmar: 50-60 đô la Mỹ/tháng

• Lào: 77 đô la Mỹ

• Campuchia: 128 đô la Mỹ

• Việt Nam: 101-145 đô la Mỹ

• Thái Lan: 237 đô la Mỹ

• Indonesia: 92-247 đô la Mỹ

• Malaysia: 225-253 đô la Mỹ

• Philippines: 180-321 đô la Mỹ

• Trung Quốc: 134-293 đô la Mỹ

• Ấn Độ: 78-136 đô la Mỹ

• Pakistan: 99-119 đô la Mỹ 102
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3.2.2.3. Các quy định về lao động
Quy định làm thêm giờ

• Số giờ làm thêm mỗi năm: VN – không quá 200 – 300h/năm

• Tiền lương làm thêm giờ: 150% - 200% - 300%

103

3.2.2.3. Các quy định về lao động
Tuyển dụng và sa thải lao động

104

3.2.2.3. Các quy định về lao động
Tuyển dụng và sa thải lao động

105
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3.2.2.3. Các quy định về lao động
Các quy định về ASXH

106

3.2.2.3. Các quy định về lao động
Các quy định về ASXH
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3.2.2.4. Bảo vệ nhà đầu tư
• Bảo vệ nhà đàu tư kém sẽ ít FDI và FPI hơn

• Như vậy thị trường sẽ kèm phát triển

108
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3.2.2.4. Bảo vệ nhà đầu tư

109

3.2.2.4. Bảo vệ nhà đầu tư
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3.2.2.4. Bảo vệ nhà đầu tư
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3.2.2.4. Bảo vệ nhà đầu tư

112

3.2.2.4. Bảo vệ nhà đầu tư

113

3.2.2.4. Bảo vệ nhà đầu tư
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3.2.2.5. Hệ thống thuế và đóng thuế

115

3.2.2.5. Hệ thống thuế và đóng thuế
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3.2.2.5. Hệ thống thuế và đóng thuế
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3.2.2.5. Hệ thống thuế và đóng thuế
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3.2.2.5. Hệ thống thuế và đóng thuế
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3.2.2.5. Hệ thống thuế và đóng thuế
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3.2.2.5. Hệ thống thuế và đóng thuế

121

3.2.2.5. Hệ thống thuế và đóng thuế
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3.2.2.5. Hệ thống thuế và đóng thuế

• Một số cải cách đề xuất

• Loại bỏ hình thức miễn thuế và các đặc quyền
khác

• Đơn giản hóa các yêu cầu thủ tục và hồ sơ

• Mở rộng cơ sở tính thuế để giữ mức thuế vừa
phải

123
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3.2.2.6. Thực thi hợp đồng

• - Pháp luật hợp đồng. Các bản hợp đồng giao 
dịch quốc tế chỉ rõ những quyền hạn, nhiệm 
vụ, cũng như nghĩa vụ của các bên tham gia 
hợp đồng. 

• Hiện nay các nhà làm luật đang tiến tới xây 
dựng một hệ thống tiêu chuẩn quốc tế về các 
hợp đồng mua bán quốc tế. 

124

3.2.2.7. Đóng cửa doanh nghiệp
• Việc quy định pháp lý rõ ràng về đóng cửa doanh nghiệp giúp

giảm rủi ro cho các nhà đầu tư, đặc biệt là các nhà đầu tư nước
ngoài.

• Năm 2014, QH đã ban hành luật phá sản. Đây là bước tiến lớn.

• Theo luật này, Phá sản là tình trạng của doanh nghiệp, hợp tác
xã mất khả năng thanh toán và bị Tòa án nhân dân ra quyết
định tuyên bố phá sản. Doanh nghiệp, hợp tác xã mất khả năng
thanh toán là doanh nghiệp, hợp tác xã không thực hiện nghĩa
vụ thanh toán khoản nợ trong thời hạn 3 tháng kể từ ngày đến
hạn thanh toán.
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3.2.2.7. Đóng cửa doanh nghiệp
• Việc quy định pháp lý rõ ràng về đóng cửa doanh nghiệp giúp 

giảm rủi ro cho các nhà đầu tư, đặc biệt là các nhà đầu tư nước 
ngoài.

• Năm 2014, QH đã ban hành luật phá sản. Đây là bước tiến lớn.

• Theo luật này, Phá sản là tình trạng của doanh nghiệp, hợp tác 
xã mất khả năng thanh toán và bị Tòa án nhân dân ra quyết 
định tuyên bố phá sản. Doanh nghiệp, hợp tác xã mất khả năng 
thanh toán là doanh nghiệp, hợp tác xã không thực hiện nghĩa 
vụ thanh toán khoản nợ trong thời hạn 3 tháng kể từ ngày đến 
hạn thanh toán.
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3.2.2.7. Đóng cửa doanh nghiệp
Thủ tục phá sản (sơ lược) đối với doanh nghiệp theo quy định tại
Luật Phá sản năm 2014:
• Người yêu cầu giải quyết phá sản phải nộp Đơn yêu cầu Tòa

án nhân dân mở thủ tục phá sản
• Nếu Tòa án thụ lý đơn, tòa án sẽ giải quyết phá sản theo các

thủ tục:
- mở thủ tục phá sản;
- chỉ định Quản tài viên, doanh nghiệp quản lý, thanh lý tài sản;
- xác định nghĩa vụ về tài sản và thực hiện các biện pháp bảo

toàn tài sản;
- triệu tập Hội nghị chủ nợ; áp dụng thủ tục phục hồi kinh doanh

(nếu có);
- Tòa án quyết định tuyên bố doanh nghiệp phá sản;
- thi hành Quyết định tuyên bố phá sản.
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3.2.2.7. Đóng cửa doanh nghiệp
Theo Điều 54 Luật Phá sản 2014 về thứ tự phân chia tài sản, như sau:
- Chi phí phá sản;
- Khoản nợ lương, trợ cấp thôi việc, bảo hiểm xã hội, bảo hiểm y tế đối với 
người lao động, quyền lợi khác của người lao động;
- Khoản nợ phát sinh sau khi mở thủ tục phá sản nhằm mục đích phục hồi 
hoạt động kinh doanh của doanh nghiệp;
- Nghĩa vụ tài chính đối với Nhà nước; 
- khoản nợ không có bảo đảm phải trả cho chủ nợ trong danh sách chủ nợ;
- khoản nợ có bảo đảm chưa được thanh toán do giá trị tài sản bảo đảm 
không đủ thanh toán nợ.
- Trường hợp giá trị tài sản của doanh nghiệp sau khi đã thanh toán đủ các 
khoản trên mà vẫn còn thì phần còn lại này thuộc về chủ sở hữu doanh 
nghiệp.
- Nếu giá trị tài sản không đủ để thanh toán các khoản nêu trên thì từng đối 
tượng cùng một thứ tự ưu tiên được thanh toán theo tỷ lệ phần trăm tương 
ứng với số nợ.
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3.2.3. Môi trường kinh tế
• Môi trường kinh tế có thể hiểu là trạng thái của các yếu tố kinh tế

vĩ mô xác định sự lành mạnh, thịnh vượng của nền kinh tế, trong
đó tác động đến các doanh nghiệp và các ngành.

• Môi trường kinh tế gồm các yếu tố:

- Hệ thống kinh tế

- Chu kỳ của nền kinh tế

- Tăng trưởng của nền kinh tế

- Thất nghiệp và tiền lương

- Lạm phát, chi phí sản xuất và sinh hoạt

- Chính sách tài khóa và tiền tệ

- Cán cân thanh toán
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3.2.3. Môi trường kinh tế

• Hệ thống kinh tế là một cơ chế liên quan đến 
sản xuất, phân phối và tiêu dùng hàng hóa và 
dịch vụ. Nó bao gồm các cấu trúc và các quá 
trình hướng dẫn phân phối các nguồn lực và 
hình thành nguyên tắc hoạt động kinh doanh 
trong một đất nước. Hệ thống chính trị và hệ 
thống kinh tế có liên quan chặt chẽ đến nhau. 
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Hệ thống kinh tế

Kinh tế thị trường

Kinh tế tập trung

Kinh tế hỗn hợp
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Kinh tế thị trường
• Kinh tế thị trường là một hệ thống trong đó các 

cá nhân chứ không phải là chính phủ sẽ quyết 
định các vấn đề kinh tế. Mọi người có quyền 
tự do lựa chọn làm việc gì, ở đâu, tiêu dùng 
hay tiết kiệm như thế nào và nên tiêu dùng bây 
giờ hay sau này.
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• “Sự thống trị của người tiêu dùng”, hay nói 
theo cách khác là ảnh hưởng của người tiêu 
dùng lên phân bố các nguồn lực thông qua nhu 
cầu với sản phẩm, chính là cơ sở nền tảng của 
nền kinh tế thị trường.

• Một nền kinh tế thị trường phụ thuộc rất ít vào 
những quy định của chính phủ. Điều này cũng 
dẫn đến những hạn chế nhất định
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Kinh tế tập trung

• Một nền kinh tế tập trung là hệ thống kinh tế 
trong đó nhà nước sở hữu chi phối mọi nguồn 
lực. Có nghĩa là, nhà nước có quyền quyết 
định hàng hóa và dịch vụ nào được sản xuất, 
với một số lượng bao nhiêu, chất lượng như 
thế nào và giá cả ra sao.
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• Những nền kinh tế tập trung có nhiều nhược 
điểm.

• Nền kinh tế tập trung có thể hoạt động tốt 
trong ngắn hạn, đặc biệt là trong quá trình tăng 
trưởng bởi nhà nước có khả năng di chuyển 
những nguồn lực chưa được khai thác hay khai 
thác chưa hiệu quả để tạo ra tăng trưởng.
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Kinh tế hỗn hợp

• Một nền kinh tế hỗn hợp là kinh tế mà hầu hết 
do thị trường quyết định, và hình thức sở hữu 
tư nhân là phổ biến hơn, nhưng vẫn có can 
thiệp của nhà nước vào các quyết định cá 
nhân.

• Hầu hết các nền kinh tế có thể được coi là kinh 
tế hỗn hợp, có nghĩa là rơi vào khoảng giữa 
của thang phân cực kinh- tế tu bản - kinh tế xã 
hội chủ nghĩa.
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Một số chỉ số phân tích môi
trường kinh tế

• Tổng thu nhập quốc gia

Tổng thu nhập quốc gia (Gross National 
Income - GNI) là thu nhập tạo bởi tất cả các
hoạt động sản xuất trong nước và quốc tế của
các công ty một quốc gia. GNI là giá trị của
mọi hoạt động sản xuất của nền kinh tế nội địa
cộng với thu nhập ròng (như tiền thuê lợi
nhuận, thu nhập nhân công) từ nước ngoài
trong vòng 1 năm.
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• Tổng sản phẩm nội địa (GDP): 

   GDP là tổng giá trị của mọi hàng hóa dịch vụ 
được sản xuất trong biên giới của một quốc gia 
trong vòng 1 năm, không phân biệt các chủ thể 
kinh tế nội địa hay nước ngoài. 
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• Tính toán các chỉ số trên đầu người: Cách phổ biến 
nhất là chia GNI cũng như nhiều chỉ báo kinh tế khác 
theo số người sống trong một quốc gia để tìm ra chỉ 
số GNI/GDP… dựa trên đầu người. Chỉ số này và các 
chỉ số khác cho thấy hiệu năng của nền kinh tế trên cơ 
sở số người sống trong một nước. Ví du, 
Luxembourg, một nước có nền kinh tế nhỏ nhất thế 
giới, giá trị tuyệt đối GNI khá thấp, nhưng GNI trên 
đầu người lại cao nhất thế giới.
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• Tỉ lệ thay đổi: các chỉ số như GNI, GDP, các 
chỉ số trên đầu người... cho chúng ta biết kết 
quả hoạt động trong năm của một quốc gia, 
nhưng không cho biết sự biến động của các chỉ 
số này. Việc nghiên cứu tình hình hiện tại và 
dự đoán hiệu quả kinh tế tương lại đòi hỏi xác 
định tỉ lệ của các thay đổi.
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• Sức mua tương đương (Purchasing Power 
Parity - PPP): Các nhà quản lý khi so sánh 
giữa các thị trường thường chuyển đổi chỉ số 
GNI của nước ngoài về đồng tiền của nước họ. 
Về mặt tính toán, PPP là số đơn vị tiền tệ của 
một quốc gia cần thiết để mua cùng một khối 
lượng hàng hóa dịch vụ trong thị trường nội 
địa của một nước khác.
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• Mức độ phát triển con người Human 
development Index – HDI. Chỉ số phát triển 
con người bao gồm chi báo về sức mua thực 
tế, giáo dục và sức khỏe để có một thước đo 
toàn diện về phát triển kinh tế. Sử dụng chỉ số 
này kết hợp các chỉ báo kinh tế và xã hội sẽ 
cho phép nhà quản lý đánh giá, toàn diện hơn 
nữa sự phát triển dựa trên khả năng và cơ hội 
mà con người được hưởng.
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Tác động của môi trường kinh tế

• Tác động của những biến động về kinh tế rất phong phú. Một 
số biến động tác động trực tiếp và rõ ràng với các môi trường 
kinh doanh, các doanh nghiệp hay các đối thủ của họ như 
khủng hoảng kinh tế. Một số khác lại gây ra những ảnh hưởng 
không rõ ràng lên hoạt động và kết quả cuối cùng của doanh 
nghiệp, như việc xuất hiện những liên kết kinh tế khu vực... 
Nắm được môi trường kinh tế của một đất nước sẽ giúp các 
nhà quản lý nhận biết được chính xác sự phát triển và các xu 
hướng kinh doanh đã và sẽ có thể ảnh hương như thế nào đến 
doanh nghiệp của họ.
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3.2.4. Cơ sở hạ tầng và khả năng
tiếp cận các nguồn lực

• Cơ sở hạ tầng

• Tiếp cận đất đai

• Tiếp cận vốn
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3.2.4 Cơ sở hạ tầng
Cơ sử hạ tầng hay có thể gọi là công trình hạ tầng xã hội, bao gồm:

• Hạ tầng giao thông: Đường bộ, Đường sắt, Vận tải công cộng, 
Sân bay, Đường thủy, Đường đi bộ

• Hạ tầng kinh tế: hệ thống ngân hàng, cơ sở thương mại...

• Hạ tầng xã hội: y tế, văn hóa, giáo dục, thể thao, cây xanh, công 
viên,…

• Hạ tầng công cộng: Đường điện, Đường cấp khí ga, Đường cấp 
nước, Đường thoát nước, Viễn thông, Cáp truyền hình

• Dịch vụ công cộng: Phòng cháy chữa cháy, Bệnh viện, Công an, 
Trường học

• Các công trình khác.
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Tiếp cận đất đai

• Tiếp cận đất đai vẫn là rào cản lớn của các
doanh nghiệp

• Thị trường BĐS chưa phát triển

• Đăng ký BĐS vẫn còn nhiều thủ tục

• Giải phóng mặt bằng còn nhiều khó khan
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3.2.4 Tiếp cận vốn
• Tiếp cận vốn ảnh hưởng tới khả năng đầu tư của doanh 

nghiệp

• Tại VN một tỷ lệ không cao các DN có khả năng tiếp cận 
vốn vay ngân hàng

• Các khó khăn cho vay vốn ngân hàng:

- Chi phí giao dịch (không chính thức) là một rào cản

- Thủ tục thế chấp và thủ tục vay vốn

- Tính minh bạch, năng lực giải trình của doanh nghiệp

• Thị trường tài chính hạ chế
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Chương 4: Chính sách về đầu tư quốc tế

Tài liệu tham khảo:

• Đề cương bài giảng Đầu tư quốc tế

• Giáo trình đầu tư quốc tế - Vũ chí lộc –
Chương 6
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Chương 4: Chính sách về đầu tư quốc tế

• 4.1 Chính sách về đầu tư quốc tế của các quốc 
gia.

• 4.2 Các hiệp định đầu tư quốc tế

• 4.3 Tự do hoá đầu tư và các khu vực đầu tư tự 
do.
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4.1 Chính sách về đầu tư quốc tế của 
các quốc gia

• 4.1.1 Mục tiêu của chính sách đầu tư quốc tế

• 4.1.2 Các yêu cầu đối với chính sách đầu tư
quốc tế

• 4.1.3 Các nội dung cơ bản của chính sách Đầu
tư quốc tế

150

DHTM_TMU



Ths. Nguyễn Duy Đạt - ĐHTM 51

4.1.1 Mục tiêu của chính sách đầu tư 
quốc tế của nước tiếp nhận vốn

• Thu hút vốn đầu tư nước ngoài

• Tận dụng tối đa lợi ích do đầu tư nước ngoài mang 
lại.

• Hạn chế những bất lợi từ các hoạt động đầu tư quốc 
tế.
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4.1.2. Các yêu cầu đối với chính sách đầu 
tư quốc tế

• Cân bằng lợi ích quốc gia

• Phù hợp với các cam kết hội nhập kinh tế quốc tế.

• Chính sách phải ổn định, không thay đổi đột ngột

• Các chính sách phải nhất quản, không mâu thuẫn.

• Các văn bản phải minh bạch, đơn giản, dễ hiểu, dễ áp
dụng.
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4.1.3. Các nội dung cơ bản của 
chính sách đầu tư quốc tế

• Các chính sách thu hút đầu tư nước ngoài.

• Các chính sách tăng cường lợi ích do đầu tư 
nước ngoài mang lại.

• Các chính sách nhằm hạn chế tiêu cực từ các 
hoạt động đầu tư quốc tế.
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Các chính sách thu hút đầu tư
nước ngoài

• Quy định bảo vệ nhà đầu tư nước ngoài: cam kết không quốc
hữu hóa, bảo đảm chuyển tiền, 

• Giảm rào cản: loại bỏ hạn chế cấp phép, hạn chế hoạt động.

• Quyền tự do kinh doanh và tiếp cận các nguồn lực: nguyên tắc
không phân biệt đối xử.

• Cải thiện tổng quan về môi trường cho mọi loại hình đầu tư (cả
trong nước và nước ngoài) bằng các biện pháp như tăng cường
cơ sở hạ tầng, giảm nạn quan liêu và cải thiện chất lượng
nguồn lao động.

• Giới thiệu những chính sách và biện pháp khuyến khích cụ thể
nhằm thu hút FDI, ví dụ như khu chế xuất, đào tạo công nhân, 
bảo hộ nhập khẩu hoặc những ưu đãi về thuế.

• Xúc tiến thu hút đầu tư.
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Các chính sách tăng cường lợi ích do 
đầu tư quốc tế mang lại

• Các biện pháp bắt buộc đối với các MNC: giới 
hạn nắm giữ cổ phần hoặc chuyển lợi nhuận về 
nước, quy định tỷ lệ nội địa hóa, sử dụng lao 
động địa phương

• Các biện pháp khuyến khích với các MNCs 
đầu tư vào những lĩnh vực liên quan: gắn với 
các yêu cầu đầu tư
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Các chính sách hạn chế tiêu
cực do đầu tư quốc tế

• Chính sách cạnh tranh: VD ngành dịch vụ phân phối: Một hạn 
chế chung trong hoạt động của các hình thức hiện diện thương 
mại này là họ chỉ được phép cung cấp dịch vụ bán lẻ thông 
qua việc lập cơ sở bán lẻ (cửa hàng, siêu thị...). Tuy nhiên, các 
doanh nghiệp phân phối có vốn đầu tư nước ngoài chỉ được tự 
động mở một địa điểm bán lẻ, việc thành lập các cơ sở bán lẻ 
(ngoài cơ sở thứ nhất) phải được cơ quan có thẩm quyền cho 
phép. Việc lập cơ sở bán buôn không phải chịu hạn chế này

• Chính sách quản lý môi trường

• Các quy định về lao động
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4.2. Hiệp định đầu tư quốc tế
• 4.2.1 Bản chất và mục đích của các hiệp định đầu tư

• 4.2.2 Phân loại hiệp định đầu tư quốc tế 

• 4.2.3 Khung chính sách cho các hiệp định đầu tư quốc tế
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4.2.1 Bản chất và mục đích hiệp định 
đầu tư quốc tế

• Hiệp định đầu tư quốc tế (IIAs – International Investment 
Agreements): là thỏa thuận giữa các nước đề cập tới các vấn
đề liên quan tới đầu tư quốc tế nhằm điều chỉnh các hoạt động
này (trong đó về có bản là FDI) và các quy định được các bên
thiết lập có ảnh hưởng tới nhà đầu tư khi đầu tư vào một quốc
gia.

• IIAs thường tập trung vào các nội dung như đãi ngộ, xúc tiến
và bảo hộ đầu tư quốc tế, giải quyết tranh chấp, các quy định
thâm nhập và hoạt động.

• Mục đích nhằm giảm bớt các khác biệt và rào cản đối với hoạt
động đầu tư, thúc đẩy dòng vốn đầu tư.
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4.2.2 Phân loại hiệp định đầu tư quốc 
tế 

• Hiệp định đầu tư đa phương: Hiệp định về các Biện pháp Đầu tư 
liên quan đến Thương mại - TRIMS, quy định về các biện pháp 
đầu tư liên quan đến thương mại bị cấm áp dụng.

Danh mục minh họa các biện pháp đầu tư liên quan đến thương mại bị cấm áp dụng.docx

• Hiệp định đầu tư khu vực: ASEAN Comprehensive Investment 
Agreement (ACIA); EU; APEC, NAFTA; MECOSUR.

• Hiệp định đầu tư song phương

• Các thỏa thuận quốc tế khác có liên quan tới đầu tư:

- Các thỏa thuận khác có liên quan tới đầu tư như tránh đánh thuế 
hai lần

- Các thỏa thuận rộng bao hàm cả đầu tư

- Các thỏa thuận đa phương khác có liên quan tới đầu tư (GATS)
160

4.2.3 Khung chính sách cho các hiệp 
định đầu tư quốc tế

• Tạo ra khung pháp lý hoàn thiện hơn cho các hoạt động đầu tư
từ đó tăng thu hút đầu tư

• Giảm bớt các yếu tố rủi ro

• Tăng niềm tin của các nhà đầu tư

• Hỗ trợ các nhà đầu tư
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TỰ DO HÓA ĐẦU TƯ VÀ CÁC 
KHU VỰC ĐẦU TƯ TỰ DO

• 4.3.1. Khái niệm và nội dung tự do hoá đầu tư

• 4.3.2 Xu hướng tự do hoá đầu tư

• 4.3.3 Một số khu vực đầu tư tự do
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Chương 5. Các TNC trong 
hoạt động đầu tư quốc tế

5.1 Tổng quan về TNC

5.1.1 Khái niệm
Công ty đa quốc gia Công ty xuyên quốc gia: là khái niệm 

để chỉ các công ty sản xuất hay cung cấp dịch vụ ở ít nhất hai 
quốc gia, hoạt động theo một hệ thống, có định hướng chiến lược 
phát triển chung. Công ty đa quốc gia và Công ty xuyên quốc gia 
được hiểu tương đương nhau.
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5.2 Chiến lược hoạt động của TNC

5.2.1. Chiến lược đa thị trường nội địa

5.2.2 Các chiến lược khu vực

5.2.3 Các chiến lược toàn cầu
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5.3 Hoạt động M&A của các TNC trong 
đầu tư quốc tế

5.3.1 Tổng quan về M&A
M&A, được viết tắt bởi hai từ tiếng Anh: Mergers and 

Acquisitions. Đây là thuật ngữ để chỉ sự Mua bán hay Sáp nhập 
giữa hai hay nhiều công ty với nhau. Sáp nhập được hiểu là việc 
kết hợp giữa hai hay nhiều công ty và cho ra đời một pháp nhân 
mới. Ngược lại, Mua bán được hiểu là việc một công ty mua lại 
hoặc thôn tính một công ty khác và không làm ra đời một pháp 
nhân mới.

Những công ty lớn sẽ mua lại các công ty nhỏ và yếu hơn, 
nhằm tạo nên một công ty mới có sức cạnh tranh hơn và giảm 
thiểu chi phí. Các công ty sau khi M&A sẽ có cơ hội mở rộng thị 
phần và đạt được hiệu quả kinh doanh tốt hơn. 
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5.3.2 Các phương pháp tiến hành M&A

- Xét về kênh giao dịch: Mua bán & Sáp nhập 
(M&A) có thể tồn tại ở các kênh như: Phát 
hành đại chúng lần đầu (IPO), Phát hành riêng 
lẻ cho đối tác chiến lược, hợp tác đầu tư với 
đối tác chiến lược, chuyển nhượng dự án…vv.

- Xét về đối tượng giao dịch: M&A có thể 
chia cơ bản thành 2 hình thức là mua tài sản và 
giao dịch mua cổ phiếu.
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5.3.2 Các phương pháp tiến hành M&A

• Mua cổ phiếu: thông qua việc tham gia mua cổ phần khi công 
ty tăng vốn điều lệ hoặc đấu giá phát hành cổ phiếu ra công 
chúng. 

• Mua gom cổ phiếu: để giành quyền sở hữu và chi phối cũng là 
một chiến lược được nhiều công ty thực hiện

• Hoán đổi/chuyển đổi cổ phiếu (stock swap): thường diễn ra 
đối với những công ty có mối liên hệ chặt chẽ với nhau như 
trong cùng một tập đoàn. 

• Mua lại một phần doanh nghiệp hoặc tài sản doanh nghiệp

• Mua lại một dự án bất động sản

• Mua nợ: cũng là một phương thức tiến hành M&A gián tiếp. 
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5.3.3 Các phương pháp định giá trong
M&A

• Phương pháp giá trị tài sản thuần

• Phương pháp chiết khấu dòng tiền

• Phương pháp Goodwill

• Phương pháp P/E
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