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Michael Kokalari, CFA
Giam déc phong Phan tich kinh t&€ vi mo va Nghién clu thi truéng

DONG VON FDI VAO VIET NAM
TIEP TUC DUY TRi ON DINH

Pau tu tryc ti€p t nuée ngoai (FDI) 1a mot trong nhiing yéu t6 quan trong nhét thuc déy tang trudng
cua Viét Nam va Viét Nam hudng loi nhiéu hon bét ky qudc gia nao khac ti cudc chién thuong mai
M{-Trung vé dong von FDI. Tuy nhién, gan day da xuat hién hai y&u t& rui ro tiém &n déi véi dong
von FDI clia Viét Nam. Hai y&u t& nay da thu hut su chu y cla cac 1anh dao doanh nghiép cling nhu
nhing nha hoach dinh chinh sach tai Viét Nam:

1. Viét Nam co thé dang mét di su canh tranh vé nguén vén FDI so véi An Do, Malaysia,
va/hoac Indonesia.

2. Co ché mdi vé Thué téi thi€u Doanh nghiép Toan cdu sé lam giam su h&p dan cua Viét Nam
nhu la mot diém dén cuia FDI bdi gidi han cac uu déi thué danh cho cac nha dau tu FDI tiém

nang.

Chuyén tham An D6 clia Tim Cook vao thang trudc da lam déy [en mét loat suy doan vé y dinh cla
Apple va nhing cong ty khac sé xay dung cac nha may mdi tai An Do6. Nhung diéu quan trong can
luu y 14 hAu hét cac san phdm dugc san xuét tai nhiing nha may & An D6 sé dugc ban & thi trusng
noi dia nude nay. Noi mot cach ngén gon, viéc dau tu vao An Do khong co xudt phat diém tuong tu
nhu "Trung Quéc + 1" - la chién luoc dau tu thic day dong vén FDI vao Viét Nam trong thap ky qua
va ngay cang tang ké ti khi xung dét thuong mai My-Trung né ra.

Mot s6 nha quan sat cho réang dong vén FDI vao Malaysia va Indonesia d& tdng manh trong hai nam
qua, trong khi nguén vén FDI dang ky cua Viét Nam gan nhu khéng tang dang ké. Tuy nhién, nhu
chuing téi sé giai thich dudi day rang nhiing khoan dau tu vao Malaysia va Indonesia chi y&u nham
thuc ddy san xudt nhimg san pham ma Viét Nam khong san xuét, bao gébm ca pin 6 to dién (EV).

Cudi cung, Viét Nam da thu hat ducc nhiéu hon so véi ty trong vén FDI “hop ly” ké ti khi cudc chién
thuong mai My-Trung nd ra vao nam 2018, vi vay mot s déi thi canh tranh cutia Viét Nam trong khu
vic vé dong vén FDI hién dang “bat dau ndm béat" cac khoan dau tu sau khi da tut hau so véi Viét
Nam trong nhiing ndm gén day. Nhung c6 kha nang trong nhiing nam téi day, Viét Nam van sé tiép
tuc hudng loi nhiéu nhét tir cac khoan dau tu FDI dugce thidc ddy bdi chién lucc "Trung Qudc + 1"
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Viét Nam 1a diém dén ua thich ctia cac Tap doan da quéc gia trong Chién lugc “Trung Quéc + 1”

Chién tranh thuong mai My-Trung né ra vao 2018 va tu do dén 2022, ty trong xuét khdu cta Trung
Qudc sang MY giam khoang 13%, ti 69% con 56 % téng xudt khdu ti cac nudc kém phat trién
(LDC) & chau A (bao gém ca An Do) sang M. Viét Nam da cé dudc khoang mot nlra thi phan xust
khdu giam cuia Trung Qudc, qua doé tang thi phan xuét khdu cla Viét Nam trong céc nudc LDC &
chau A sang My tif 6% nam 2018 1én 13% vao ndm 2022".

Viét Nam 13 Quéc gia hudng Igi nhiéu nhat tu Cudc chién Thuong mai My-Trung
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Viét Nam la quéc gia hudng Ioi nhiéu nhat ti cudc chién thuong mai My-Trung bdi ba thé manh quan
trong da thuc ddy cac khoan dau tu ti cac tap doan da qudc gia, tU do dan dén viéc xuat khdu tang
manh. Dau tién va quan trong nhét, muc luong tai cac nha may & Viét Nam chi bang mét nlia so véi
Trung Quéc, trong khi nang suét lam viéc clia ngudén nhan luc hai quéc gia tuong ducng nhau theo
cdc cudc khao sat ciia JETRO va céc t6 chiic khac. Tiép theo, Viét Nam co vi tri dia ly gan ké véi

chudi cung Ung & Chau A, d&c biét thuan tién cho viéc san xuét cac san phdm coéng nghé cao.

Va cudi cung, Viét Nam dugc hudng Igi ti hién tuong “Friendshoring”, trong dé cac cong ty da quéc
gia ¢ xu huéng dau tu nhiéu hon vao cac qudc gia ¢ it ¢é rui ro trong viéc chiu muc thué cao doi
VG hang xuét khdu sang MY. Stic h&p dan cda Viét Nam vaéi tu cach la mot diém dén dau tu
“Friendshoring” da tang dang ké trong nam nay sau chuyé&n tham Viét Nam cla 6ng Antony Blinken
cling nhu phai doan I6n nhét ti truéc dén nay gobm cac cong ty hang dau cta M. Ca hai su kién

1 Pinh nghia clia ching toi v8 "CAc nudc kém phat trién" (LDC) & chau A bao gém Trung Quéc, An D6,
Malaysia, Viét Nam, v.v. nhung khéng bao gdm Dai Loan va Han Quéc.
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nay déu dién ra sau cudc dién dam dau tién ctia Téng théng My Joe Biden vsi 6ng Nguyén Phu

Trong, Tng Bi thu Bang Cong san Viét Nam.

An D6 chua phai |14 mdi de doa véi dong von FDI vao Viét Nam cho t6i thoi diém hién tai

Théng bédo clia Apple vao thang 4 vira qua vé céac k& hoach déay tham vong nham ma réng san xuét

iPhone tai An D6 da day 1en nhiéu tin tic, nhung diéu nay cting nhat quan véi cac tap doan da quéc

gia khac dang dau tu vao An D6 chi yéu 1a san xuét cac san phdm danh cho ngudi tiéu dung tai thi

trusng noi dia va diéu nay rat khac so véi muc dich dau tu vao Viet Nam.
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Viét Nam dang theo dudi “Md hinh phat trién Bong A” day ciing 1a céch tiép can ma cac nén kinh té

dudc vi nhu “Con hé ctia Chau A’ da van dung dé trd nén giau co. Chién lugc tang trudng kinh té

nay tap trung vao viéc san xuét cac san phdm xuét khdu sang My va cac nudc phat trién khac.

Phan I6n cac cong ty da qudc gia dau tu vao Viet Nam déu dang dong gop vao nd luc dé. Gan nhu

tat ca cac san pham ducc san xuét tai Viét Nam déu nham muc dich xuét kh&u, dac biét la sang M§

- thi trudng xuét kh&u I6n nhat cta Viét Nam (chiém hon 1/4 kim ngach xuét khau).
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Nguagc lai, An D6 dang theo dudi chién lugc tang trudng thi trudng noi dia, vi vay cac cong ty da

qudc gia dau tu vao nudc nay nham tim ki€ém Ioi nhuan tu tang I6p trung luu dang phat trién nhanh

choéng thay vi coi do 1a co s san xut dé xudt khau. Vi du, doanh s& ban iPhone clia Apple & An Do

da bung nd trong nhiing n&m gan day, nhu co thé théy trong bang trén, vi vay Apple dé tién vao An

Do dé tang cong suédt san xuat iPhone tai day, von khéng theo kip nhu cau noi dia.
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Trong s6 7 triéu chiéc dién thoai ma cong ty ban ra tai An D6 trong nam ngodi, chi c6 6,5 triéu chiéc
dudc san xuét trong nudc, con lai van phai nhap khau dé dap Ung nhu cau. Biéu nay ly giai dong luc
cua Apple dau tu vao An Do 1a dé dap Ung nhu céu ndi dia dang tang cao.

Trd ngai déi vdi viéc san xudt hang hod nhdm xuét khdu tai An P6

Hai Iy do chinh khién cac céng ty khong dau tu nhiéu vao An Do dé san xudt hang hoa xuét khau 1a
nhling vén dé lién quan dén luc lugng lao déng (bao gébm ca trinh dd) va luat lao ddng nghiém ngét.
Cac nha may & An Do cé hon 100 ngudi lao ddng déu can c6 su chap thuan cla chinh phi trude khi
sa thai bat ky nhan vién nao. Chuong trinh “San xuét tai An P6” dudc trién khai vao nam 2015 nham
thu hut FDI véi nhimg hia hen vé cac uu dai thué dugc xem |a da that bai trong viéc thu hat nguén
dau tu tu nudc ngoai, moét phén vi nhimg ly do nhu ké trén.

Tuy nhién, nhiing diéu nay cé thé thay ddi trong tuong lai vi Apple va céac cong ty khac dang gay
stic ép cho An D6 nhdm tang stic hap dan cla qudc gia nay va trd thanh diém dén cda FDI. Tu do,
cdc cong ty nay co thé da dang hoa san xudt ra khai Trung Quéc vi ly do dia chinh trj va céc ly do
khac.

Xép hang “Muc doé thuéan lgi kinh doanh” clia Viét Nam so véi cac quéce gia khac trén thé gisi clia
trang Economist Intelligence Unit (EIU) da tang 12 bac trong ndm ngodi va la muc cai thién I6n nhat
trong 82 quéc gia. Ngoai ra, An Do cling cai thién 6 bac trén bang xép hang nay. Nguac lai, Trung
Quéc giam 11 bac va hién cé thi hang vé méi trudng kinh doanh thdp hon ca Viét Nam va An Do.

Cudi cung, chung téi khéng cho rang An D6 co thé 1am can tré dong vén FDI d6 vao Viét Nam va tin
rang FDI c6 thé s& van |a mét trong nhiing dong luc tang trudng chinh ctia Viét Nam trong nhiing

nam tsi. Khéng nén xem lan séng FDI vao An Do la su chuyén dich dau tu ti Viét Nam.

Malaysia & Indonesia: Hudng Igi tu Xe dién & Dién toan dam méay

Pau tu truc ti€p nudc ngoai theo du kién vao Malaysia va Indonesia 1an luct tang trudng voi tdc do
gan 65% va 30% (tang trudng gop) trong hai nam qua, trong khi FDI dang ky cta Viét Nam vé co
ban khong thay déi va giam trong bén thang dau nam nay. Mot s6 nha quan sat cho rang cac coéng
ty da qudc gia cé thé thanh lap nha may & Malaysia va Indonesia, thay vi & Viét Nam. Tuy nhién, ca
hai quéc gia nay déu dugc hudng Ioi ti su gia tang dau tu vao san xuét pin xe dién (EV) va Malaysia
dang thu hut mot lugng dau tu dang ké vao cac co sé dif liéu dugc hudng Igi tir dién toan dam may.

Vidu, cac cong ty san xuét xe dién nhu Tesla, BYD va Hyundai da dau tu vao san xuét pin xe dién &
Indonesia va 6ng I6n Samsung dau tu vao Malaysia. Cac khoan dau tu vao pin xe dién & Indonesia

dudc thuc day bsi ngudn “kim loai xanh” déi dao va chién luge khuyén khich dau tu vao cac nganh
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cong nghiép hang hda co ban (vi du nhu Indonesia da ca&m xuat khau nguyén liéu thd nicken vao
nam ngoai). Malaysia cling dang ching kién su bung nd trong céac khoan dau tu lién quan dén trung
tam dir liéu va dién toan dam may, vén da tang 4000% vao nam ngoai nha cac khoan dau tu cla
Amazon Web Services, hé théng Byte Dance va Trung tam d{f liéu Bridge.

Dong vén FDI vao céng nghé cao cla Viét Nam van tap trung vao 1&p rap thiét bi dién tir tiéu dung
va cac san phdm cong nghé cao khac do nang luc cua Viét Nam van chua md rong sang cac nganh
cdbng nghiép co gia tri gia tdng cao hon nhu trung tam d liéu va dién toan dam may. Tuy nhién,
Malaysia cling da bat déau vaéi viéc 1ap rap cac san pham dién ti dé phat trién dugc nhu ngay hém
nay - vi vay thanh céng cua Malaysia la mét tin hiéu cho tuong lai cdia Viét Nam.

Thué t6i thiéu doanh nghiép toan cau sé khdéng lam gidm dong von FDI vao Viét Nam

Céc cong ty FDI dau tu vao Viét Nam thuong dugc hudng thué suét uu dai, co thé bao gém muc
0% trong nhimg nam dau hoat déng, sau do tang dan Ién muc thué thu nhap doanh nghiép la 20%
trong moét khoang thoi gian cé thé 1én dén 10 nam.

Nam 2021, hon 100 quéc gia (bao gobm ca Viét Nam) da déng y véi dé xuét ctia OECD Vé viéc ap
dung thué t&i thiéu doanh nghiép toan cau (GMT) 15% ti nam 2023 d6i véi nhiing doanh nghiép co
thu nhap hop nhét trén 850 triéu USD. Viéc thuc hién thoa thuan nay sau do da bi tri hodan dén nam
2024 va van chua ré 1a My, Trung Quéc va An D6 c6 tham gia vao ké hoach nay khong?.

Viét Nam dang chuén bj trién khai co ché thué téi thiéu vao nam téi® va khoang 70 coéng ty & Viét
Nam c6 thé bi tang thué suét néu co ché thu€ masi duge ap dung. Bong thai, mét sé thi trusng maéi
ndi trong khu vuc duge cho la dang nghién culiu cac hd trg thay thé, trong dé mét s6 khoan thu thué
bé sung sé dugc chuyén vao “quy hd trg kinh doanh” dé trg cp moét s6 chi phi san xuét clia cac
cong ty dé (vi du nhu tro gia dién, hd tro chi phi xay dung nha may mai, hd trg nha & cho cong
nhan,...), nham bu dap ganh nang tur viéc déng thué & muc cao hon clia cac cong ty.

Quan trong hon, thué suét thap khong phai la yéu t6 quan trong nhat trong quyét dinh clia céng ty
vé dia diém dau tu cho nha may mai, theo khao sat ctia Ngan hang Thé gidi va cac té chic khac.

2 Chinh quyén Biden UGng ho nhiét tinh viéc Hoa Ky tham gia vao k& hoach thué t&i thiu doanh nghiép toan
céu, nhung chinh quyén hién khéng kiém soat Quéc hoi, noi dang Cong Hoa My dang ndm quyén va dé bd
phi&u nhat tri chéng lai thué t8i thiéu doanh nghiép clia Hoa Ky trong qua khu.

8 https://vietnamnet.vn/en/global-minimum-tax-is-a-challenge-but-also-huge-opportunities-for-vietnam-
2113400.html
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Nhiing yéu t6 cac y&u t8 khac nhu én dinh chinh tri, méi trudng kinh doanh thuan lgi, luc luong lao
dong (chét lugng & tién luong) va co sé ha tang* déng vai tro quan trong hon.

K&t luan cudi cung la thué suét tdi thiéu toan cau kho cé kha nang can tré dong vén FDI cla Viét
Nam do thuc t&€ la cac uu dai vé thué khoéng phai la diém thu hut chinh dé thanh 1ap nha may & Viét
Nam. Hon n(ia, kha nang Viét Nam sé& cé nhing giai phap thay thé cho thué suét téi thiu toan cau
khi co ché& nay dugc trién khai.

Ké&t luan

FDI la mét trong nhiing dong luc tang trudng kinh t€ quan trong nhéat cda Viét Nam trong thap ky
qua. Viét Nam tang trudng vuct troi so véi cac nude trong khu vuc vé thu hit vén dau tu nudc ngoai
ké tu khi cude chién thuong mai My-Trung nd ra. Tuy nhién, gan day xuat hién nhiing lo ngai rdng
Viét Nam co thé mét di Igi thé canh tranh trong viéc thu hut dong vén nay, mét phan do céac cong ty
nhu Apple ngay cang quan tam dén viéc dau tu vao An Dé.

VinaCapital khéng qua lo ngai ring An Do sé& anh hudng dén ngudn vén FDI vao Viet Nam vi bat ki
ly do n&o nhung chti y&u 1& vi su hao hing dau tu vao An D6 1a dé san xudt cho thi trudng noi dia
dang phat trién nhanh chong trong khi Viét Nam ducc coi la co sé san xuat dé xudt khau. Tai thoi
diém nay, An D6 khéng dugc coi la diém dén hdp dan dé san xudt hang xuat khdu nhu mot phan
cla chién lugc dau tu “Trung Quéc + 17 trong khi Viét Nam la lua chon ua thich cta hau hét cac
cong ty.

Trong khi dé, ché€ dé thué suét téi thiéu toan cau maéi sé kho ¢ anh hudng dén lan song FDI vao
Viét Nam. Chuing téi tin rang Chinh phu Viét Nam giéng nhu cac chinh phd khac trong khu viyc, sé
tim ra giai phap thay thé vé co ban dé can bang cac nghia vu vé thué.

Vinhing ly do nay va nhiing ly do khac, VinaCapital hoan toan tin tudng rang Viét Nam sé tiép tuc
la diém dén hang dau cho FDI, dac biét 1a ti cac cong ty da qudc gia dang tim cach san xuét dé
xuét kh&au va tim ki€m mot co sé san xuét thay thé va/ho&c bd sung cho Trung Quéc trong tuong lai
gan.

4 https://openknowledge.worldbank.org/entities/publication/58e3709a-29e0-5¢3e-931d-6afad17d20f1
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Tuyén ba tu chéi trach nhiém

© 2022 Cong ty C6 phan Quan ly Quy VinaCapital (VCFM). Ba dang ky Ban quyén. B&o c&o nay da duge chuén bj va dang duge VCFM hodc moét trong cac chi nhanh
clia VCFM phat hanh dé phan phéi tai Viét Nam va nudc ngoai. Théng tin ¢ day dua trén cac nguén dugc cho 1a dang tin cay. Ngoai tri théng tin vé VCFM, VCFM
khéng tuyén bé vé tinh chinh xac cua théng tin d6. Céc y kién, udc tinh va du doan dugc trinh bay trong bao céo nay chi thé hién quan diém hién tai cla tac gia tai
ngay xuét ban. Ching khéng phan anh ré rang y kién clia VCFM va cé thé thay déi ma khéng cén thong bao trudc. VCFM khéng cé nghia vu cap nhat, stia di ho&c
theo béat ky cach nao dé stra déi bao cao nay ho&c théng bao cho ngudi doc trong trudng hop bat ky chi dé hoac y kién, du bao ho&c udce tinh nao trong béo céo thay
déi hodc tré nén khong chinh xac.

Théng tin cling nhu bat ky y kién nao dugc thé hién trong béo céo nay déu khéng phai 1a 16i dé nghi hodc 161 mai dua ra dé nghi mua hodc ban bat ky ching khoan
nao hodc bat ky quyén chon, hgp déng tuong lai hodc cac cong cu phéi sinh khéc trong bat ky chiing khodn nao. N6 cling khong nén dugc hiéu la mot quang céo cho
bat ky cong cu tai chinh nao. Bao céo nghién clu nay dugc chuén bj dé luu hanh chung va chi cung c¢dp théng tin chung. N6 khéng lién quan dén cac muc tiéu dau tu
cu thé, tinh hinh tai chinh hodc nhu cau cu thé clia bat ky ngusi nao cé thé nhan hodc doc béo cdo nay. Nha dau tu can luu y réng gid ching khodn luén bién dong va
c6 thé 1én xudng. Hiéu sudt trong qua khui, néu co, khong phai la huéng dén cho tuong lai.

B4t ky cong cu tai chinh nao dugc thao luan trong béo c&o nay c6 thé khéng phu hop véi tat ca céc nha déu tu. Cac nha déu tu phai dua ra cac quyét dinh tai chinh
clia riéng minh dya trén cac c6 van tai chinh doc 1ap clia ho khi ho tin rng cén thiét va dya trén tinh hinh tai chinh cu thé va cac muc tiéu dau tu cdia ho. Béo céo nay
khéng dugc sao chép, tai tao, xust ban hodc phan phéi lai bdi bat ky ngusi nao cho bat ky muc dich nao ma khong cé su cho phép ré rang bang vén ban cia VCFM.
Vui long trich d&n nguén khi trich dan.
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