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Dé tai nghién ctru “Tac dong cua chat luong thé ché 1én dau
tu tu nhan cac nuéc Chau A” st dung bo dir lidu cong khai ciia 41
qudc gia chau A trén Ngan Hang Thé Gi6i tir nam 2002 - 2019.
Thong qua phuong phéap hdi quy dir lidu bang, sir dung mé hinh binh
phuong tdi thiéu tong quat - General Least Square (GLS) va 1y thuyét
vé thé ché, nghién ctru danh gia tic dong ctia chat lugng thé ché dén
dau tu tu nhan cac qudc gia chau A. Véi diém moi 1a phuong phap
phéan tich thanh phan chinh - PrlnC|paI Components Analy5|s (PCA)
cho 06 chi sb thé ché, nghién ctru két ludn thé ché, dau tu truc tiép
nudc ngoai - Foreign Direct Investment (FDI) va lam phat co tac
dong duong dén dau tu tu nhan. Nguoc lai dau tu cong va bién tuong
tac FDI va thé ché ¢6 tic dong am dén dau tu tw nhan. Bién chi sb
cong nghiép ciing 1a diém moéi cia dé tai tuy nhién chua c6 bang
chtng vé tac dong ciia yéu t6 nay 1én dau tu tu nhan.

ABSTRACT

The research topic “Impact of institutional quality on private
investment in Asian countries” uses the public data set of 41 Asian
countries on the World Bank from 2002 - 2019. Through panel data
regression, using the General Least Squares model (GLS) and the
theory of institutions, the study assesses the impact of institutional
quality on private investment in Asian countries. The new point is
the Principal Components Analysis (PCA) method for 06
institutional indicators; the study concludes that institutions, Foreign
Direct Investment (FDI), and inflation positively impact private
investment. In contrast, public investment and the interaction
variable FDI and institutions hurt private investment. The industrial
index variable is also a new point of the study, but there is no
evidence of the impact of this factor on private investment.

1. Gié6i thiéu

Kinh té hoc thé ché ra doi véi nhirng ly thuyét quan trong vé tam quan trong cua thé ché
Vi phét trién kinh té, trong d6 su tac dong cia chat lugng thé ché dén dau tu tu nhan 1a diéu khéng
thé phu nhan. Céc nha kinh té hoc déu thira nhan dau tu 1a mot trong nhitng yéu té chinh gép phan
thac day tang truong nén kinh té, ma dau tu tu nhan 1a nhom dau tu ¢ vai tro quan trong khong

thé bo qua (Hodgson, 2006; North, 1991; Rutherford, 2001;

...). Theo Morrissey Vva
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Udomkerdmongkol (2012), thé ché co tac dong dén dau tu tu nhan, trong d6 tham nhiing cao va
bao vé quyén tai san kém lam can tré dau tu tw nhan. Mi qudc gia can ¢6 mot co ché dau tu hop
ly, tao méi trudng canh tranh 1anh manh dé cac nha dau tu quyét dinh dau tu, day 1a mot trong
nhitng méi quan tdm can giai quyét & moi nén kinh té. Do vay, chat lugng thé ché duoc xem nhu
la mot trong nhiing nhan té quyét dinh dén co ché dau tu & mdi qubc gia, va anh huéng dang ké
dén dau tu tu nhan & qubc gia do.

Trong bdi canh chién tranh thwong mai My - Trung anh huong manh mé dén chudi gia tri
trén toan thé gidi, cac nha dau tu tu nhan & cic nude chau A da va dang nd luc tim kiém co hoi
dau tu mdi, dic biét 1a cac nude lang giéng cua Trung Quédc nhu 13 An Do, Viét Nam, Lao. Khu
vyc Chau A nim 2017 thu hat 1/3 tong lwong vdn dau tu chay vao trén toan thé gi¢i (UNCTAD,
2017). Chau A 1a nén kinh té cua 04 ty ngudi, chiém 60% dan sé thé gidi, day 1a khu vuc ¢d y
nghia quan trong ca vé kinh té va chién lugc d6i vai su phat trién cia cac chau luc khéc. Tuy nhién,
dau tu tu nhan ciing khong ngung bién dong xau trong hai nim vira qua boi tac dong cua suy thoai
kinh té do dich bénh Covid-19, lugng von dau tu trong cac nam tir 2019 - 2021 ¢ xu huéng giam
hon so véi nhitng ndm truéc (UNCTAD, 2020). Cubi nam 2019, dai dich Covid-19 bing né va
kéo dai cho dén thoi diém hién tai da va dang anh huong nghiém trong dén nén kinh té toan cau
no6i chung va dau tu tu nhan noi riéng.

Ngoai nhitng nd lec caa cac chinh pha qua cac goi hd trg va dau tu cong, thu hut FDI, thi
dau tu tu nhan dugc vi nhu 1a “chiéc phao ciu ho” vo cing can thiét cho viéc vuc day va khoi
phuc nén kinh té suy thoai sau dai dich & mdi quéc gia. Cac nha nghién ctru trong va ngoai nudc
da nghién ciru nhirng nhan t6 tac dong dén dau tu tur nhan, va tim ra nhiéu nhan té quan trong trong
do6 c6 tac dong cua chat luong thé ché. Nhiéu nghién ciru nhu Dinh va Bui (2017), Zhu va Zhang
(2017), Farla, De Crombrugghe, va Verpagen (2016) hay Morrissey va Udomkerdmongkol (2012),
... da danh gia tac dong cua chat lwong thé ché dén dau tu tu nhan thong qua 06 yéu té thanh phan
la: Kiém soat tham nhiing (CC); Hiéu qua chinh phu (GE); On dinh chinh tri va khong bao lyc
(PS); Chat luong lap phap (RQ); Tuan thu luat 1é (RL); Tiéng noi va trach nhiém giai trinh (VA).
Phan Ién céc nghién cau sir dung bién thé ché 1an luot va danh gia tac dong riéng 1é cua ting thanh
phan, hoic chon maot bién lam dai dién hoic lay gia tri trung binh 06 bién thé ché trén. Cac nghién
clru trude day chua tim ra bién dai dién chung khéi quéat cho céc chi s thanh phan, dé danh gia
tac dong cua chat lwong thé ché dén dau tu tu nhan. Chinh vi nhiing 1y do d6, dé tai bai nghién
ctru: “Téac dong cua chat luogng thé ché t6i dau tu tu nhan cac nude chau A” mudn tim hiéu nhitng
tac dong cua chat lugng thé ché dén dau tu tu nhan cac nude chau A théng qua phuong phéap phan
tich thanh phan chinh - PCA, tim ra bién dai dién cho céc chi sb chat lwong thé ché thanh phan.
Bai nghién ctu str dung ki thuat phan tich kinh té luong thong qua phuong phap hdi quy dir liéu
bang vai su két hop mé hinh tac dong ngau nhién (REM), mé hinh binh phuong tdi thiéu tong quat
(GLS) va phuong phéap phén tich thanh phan chinh (PCA) nham tim hiéu nhiing tic dong ciia chat
lwong thé ché dén dau tu tu nhan qua cac yéu té thanh phan thé ché nhu kiém soat tham nhiing,
hiéu qua chinh phu, tinh 6n dinh chinh tri va khong bao luc, chat lugng lap phép, tuan thu luat
phép, tiéng noi va trach nhiém giai trinh. Trong d6, phuwong phap PCA dugc str dung cho 06 bién
thé ché thanh phan nham tim ra bién dai dién moi. Thong qua d6 nghién ctru huéng dén khuyén
khich dau tu théng qua viéc cai cach thé ché & ting qudc gia, rong hon 1a ca khu vuc chau A.
Ngoai ra, nghién ctru ciing xem xét mdi quan hé giita cac bién nhu dau tu truc tiép nudc ngoai
FDI, dau tu cong, lam phat, d0 mé thuong mai, ... dén dau tu tu nhan cac nude chau A (41 nudc)
giai doan 2002 - 2019.



6 Nguyén Thuan, Dang T. N. Thé. HCMCOU)S-Kinh t€ va Qudn tri kinh doanh, 19(1), 4-17

Nghién ctru dugc két cdu thanh ndm phan. Sau phan gigi thiéu, phan 2 sé& téng quan ly
thuyét va nghién ciu thuc nghiém trude day vé tac dong cua chat luong thé ché déi véi dau tu tu
nhan; phuong phap nghién ciru va dit liéu s& duoc giai thich chi tiét trong phan 3; két qua nghién
ctru va thao luan két qua duoc trinh bay trong phan 4; va phan 5 sé trinh bay két luan va goi y
chinh séach.

2. Tong quan 1y thuyét va nghién ciru thwe nghiém
2.1. Ly thuyét

Trong s6 nhitng ngudi tién phong dua ra khai niém dau tién vé thé ché thi Thorstein Veblen
1a dai dién tiéu biéu. Theo Veblen (1899), thé ché dugc xem nhu 14 cic quy chudn hodc quy tic
trong ting tinh hudng cu thé xac dinh hanh vi cta c4 nhan t6 chire. Nhitng quy chudn quy tic nay
dugc chap nhan va tuan theo boi cac thanh vién cua xi hoi. Cac thanh vién c6 thé tuan thi theo
cac quy chudn quy tic mot cach tu nguyén hodc do co su khdng ché tir quyén luc bén ngoai cia
xa hdi do.

Sau Thorstein Veblen, nhiéu dinh nghia méi vé thé ché da dugc cac nha kinh té hoc dua ra
trong d6 c6 Schmid (1972), 6ng dua ra dinh nghia thé ché 1a nhitng mdi quan hé giita moi nguoi
trong mot xa hdi va dugc quy dinh cu thé, nhiing mbi quan hé nay xac dinh quyén cua mot nguodi
trong mbi lién hé véi quyén ctia nhiéu nguoi khéc, déng thoi xac dinh quyén loi, trach nhiém cua
con ngudi noi chung trong xa hdi do.

Hodgson (2006) cho rang thé ché 1a nhitng hé théng quy luat xa hoi dinh hinh nén cac
mdi twong tac xa hoi. Pong quan diém North (1990) dinh nghia thé ché 1a luat choi trong
mot x3 hoi ma con nguoi dit ra dé hinh thanh nén sy tuong tac giita ngudi voi ngudi trong
x4 hoi d6. Cac dic diém quan trong cua thé ché theo North (1990) 1a: Thé ché do con nguoi
sang tao nén; Thé ché 1a cac quy tic dé tao nén rang budc vé hanh vi gitta nguoi véi ngudi
v61 nhau trong mdt xa hoi; Thé ché c¢6 tac dong chinh 1én hanh vi ciia con nguoi va to chire
trong x4 hoi chu yéu thong qua khuyén khich.

Ttr rat sém céac nha kinh té da ¢ ging sir dung nhiéu chi s khac nhau dé dai dién cho chat
luong thé ché. Viéc do ludng cang luc cang trd nén day da va chinh xac hon. Cu thé nhu La Porta
Lopez-de-Silanes, Shleifer, va Vishny (1999) dung cac chi s nhu diéu 1¢ thuong nghiép va cac
quyén vé bao vé tai san dé do luong hiéu suat hoat dong ciia chinh phu. Day 14 cac chi s6 phan anh
muc can thi€p ctua chinh phu vao thi truong, & do, tai san ca nhan cé dugc bao ve tdt hay khong,
cac quy dinh dén sy gia nhap va hoat dong ctia cac doanh nghiép trong thi trudng nhu thé nao. Tt
ca ¢6 hidu qua hay khong phan 16n do hiéu qua ciia sy tham gia ctia chinh phu véo thi truong. Gan
day Heckelman va Powell (2010) va ca Saha va Gounder (2013) dua theo cach phan loai thé ché
thanh thé ché kinh té va thé ché chinh tri.

Pua ra nhiéu chi s do luong chat lugng thé ché cta nhiéu nha nghién ctru dé ching ta c6
ci nhin tong quan hon, va c¢6 thé hiéu tiy thudc vao muc dich nghién ciru ciing nhur cai nhin cua
nha nghién ctru ma cac chi sé do luong duoc sir dung 1 khac nhau. Trong gidi han bai nghién ctru
nay, chit luong thé ché duogc thé hién thong qua 06 chi sé thanh phan theo nhu Kaufmann, Kraay,
va KauMastruzzi (2011), va theo thdng ké céc chi s6 chét lurgng thé ché cong khai trén Worldbank
- WGI: Kiém soat tham nhiing (Control of Corruption - CC); Hiéu qua chinh phu (Government
Effectiveness - GE); Chat lwong lap phap (Regulatory Quality - RQ); Tuéan thii luat phap (Rule of
Law - RLit); Tiéng néi va trach nhiém giai trinh (Voice and Accountability - VA); Tinh 6n dinh
chinh tri va khong bao luc (Political Stability and Absence of Violence/Terrorism - PS).
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Céc chi s6 thanh phan nay co gia tri tir -2.5 dén +2.5, day 1a sy tong hop cua trén ba muoi
nguon dir liéu khao sat dugc thuc hién bdi cac nha nghién ciru, cac hoi thao va cac to chirc trén
quoc t&, da tong hop y kién, quan diém ctia cong dan, doanh nghié¢p va cac chuyén gia dau nganh.

2.2. Nghién cvru thuc nghiém

Nhimg tac dong cua chit luong thé ché dén dau tu tu nhan dang ngay cang duoc thé hién
15 rang va dugc khing dinh ca trong 1y thuyét va thuc tidn. V& mit 1y thuyét, mot qudc gia c6 moi
truong thé ché tdt s& dam bao dugc quyén sé hiru tri tué va sy tudn tha luat phap, tir d6 thuc day
ting truong kinh t& va ngay cang thu hat nhiéu von dau tu tu nhan (Acemoglu, Johnson, &
Robinson, 2005). Acemoglu va cong su (2005) thuc hién nghién clru tic dong ctia cac yéu td chat
luong thé ché dén ting truong dai han va c6 két luan rang thé ché c6 tac dong duong dén dau tu
tu nhan. Quyén s& hitu va phap quyén 1a hai chi sé dai dién cho chat lugng thé ché trong bai nghién
ctru ndy. Chat lugng thé ché t6t s& gitip phan bd ngudn lyc hidu qua hon, gop phan 1am ting ning
suat va khuyén khich dau tu trong d6 c6 dau tu tur nhan. Kaufmann va Kraay (2002) ciing cé cling
két luan vé mbi quan hé giira chat luong thé ché va dau tu khi nghién ctru tac dong cia quan tri
dén tang truong. Nguoc lai, chit luong thé ché kém lam ting kha nang rai ro cac du an, ting chi
phi kinh doanh, tir d6 gay éap luc ddi voi viée thu hat dau tu (Blonigen, 2005). Bén canh do,
Blonigen (2005) ciing khang dinh rang, mot nén thé ché kém ciing tao ra nhiéu riii ro trong dau tu,
giam co hoi kinh doanh, tir 6 gay can tré' nha dau tu tu nhan gia nhép thi trudng.

Aysan, Nabli, va Véganzonés-Varoudakis (2007) thyc hién nghién ctru voi dir liéu 31 quc
gia dang phét trién Trung Dong va Bic Phi (MENA) tir nhitng nim 1980s dén nhiing nam 1990s
bang phuong phap GMM. Két qua nghién ciru nay cho thdy quan tri tot tré thanh mot chia khoa
quan trong cai thién méi trudng dau tu trong khu vuc, thuc ddy dau tu tu nhan. Cu thé hon chi sé
“Chat lugng hanh chinh” t6t duéi hinh thirc kiém soat tham nhiing, chat lwong quan liéu, hd so
hanh chinh than thién v&i nha dau tu, luat phép va trat tu, cling nhu chi s6 “Su 6n dinh chinh tri”
déu thuc ddy dau tu tu nhan. Trong khi d6, bang chimg cho thay chi s6 “Trach nhiém gidi trinh
cong” thiic day dau tu tu nhan duong nhu kém manh mé hon.

Morrissey va Udomkerdmongkol (2012) khang dinh, chat luong thé ché kém cuy thé 1a chat
lwong bo may hanh chinh cong thap, kiém soat tham nhiing kém, chat lugng lap phap va tuan thi
luat phap kém 1am cac nha dau tu FDI c6 thé canh tranh nguén von tin dung voi cac doanh nghiép
trong nudc, ndi cach khac 1a di doat di co hoi dau tu cia cac doanh nghiép trong nudc. Trong khi
d6, néu dudi mot co ché va moi truong dau tu tot (mot thé ché kinh té va chinh tri phi hop), cac
doanh nghiép FDI c6 thé huéng dén cic du an dau tu ma cac doanh nghiép tu nhéan trong nudc
chua thé tiép can duogc do can trd vé von, cong nghé, chét luong quan 1y thap (Kim & Seo, 2003).
Pay chinh 1a diéu kién thuan lgi dé doanh nghiép FDI va doanh nghiép tu nhan trong nudc c6 thé
hop téc véi nhau, hd tro san xuat nham giam chi phi. Chinh nho sy hop tac do, cac doanh nghiép
tu nhan c6 thé mé rong san xuit, nang cao nang luc san xuit nhd duge chuyén giao cong nghé,
chuyén giao quy trinh quéan 1y va hoc héi duoc cach thirc van hanh ciia cac cong ty da qudc gia, tir
d6 cang thuc day dau tu tu nhan phat trién (Agosin & Machado, 2005).

Farla va cong su (2016) cho ring ca nha dau tu nudc ngoai va trong nude sé thich dau tu
vao cac qudc gia co quyén tai san duoc bao dam va mot thé ché chinh tri 6n dinh s& co tic dong
tich cuc dén dau tu tong thé. Cac nha dau tu tu nhan s& cam thay an tdm hon cho quyét dinh dau
tu ctia minh, tir d6 1am téng dau tu tu nhan ciing s tang 1én. Nhitng cai thién tot vé chét lugng thé
ché s& 1a tin hiéu tich cuc thu hat dong von dau tu tu nhan.
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Dinh va Bui (2017) d xem xét cac thé ché ¢ khia canh chit lwong quan tri nhu mot yéu td
dam bao cho chi tiéu cong hiéu qua va thuc ddy muc dau tu tu nhan cao hon. Tac gia tim thiy bang
chimg vé mirc d6 tham nhiing thap trong mot qudc gia dong gop phan 16n vao quyét dinh dau tu
ctia cac doanh nghiép. Thong qua di liéu nghién ctru vé du tu tu nhan ¢ 63 tinh thanh ¢ Viét Nam
giai doan 2004 - 2013 va st dung hé thong u6c lwong hai budc GMM, két qua nghién ctru cho
thdy cac tinh c6 chat luong quan tri cao c6 tac dong tich cuc dén dau tu tu nhan. Thong qua viée
str dung bién chi sb ning luc canh tranh cip tinh PCI, nghién ctru tim thiy két qua rang quan tri c6 tac
dong tiéu cuc dén dau tu tu nhan d6i véi cac tinh co diém s PCI thap, & mirc dudi trung binh. Trong
khi né c6 tac dong tich cuc dén dau tu tu nhan céc tinh ¢6 diém s PCI cao hon chi s6 trung binh.

Zhu va Zhang (2017) két hop dit liéu 2,700 doanh nghiép tu nhan qua khao sat doanh
nghiép cuia Ngan hang Thé gidi nam 2012 va b dir liu tu bién soan cua cac dang bg dia phuong
ctia 25 thanh phd ¢ Trung Qudc duoc khao sat boi Ngan hang Thé gidi tir 2002 - 2011, sir dung
mo hinh hdi quy tuyén tinh phan cap HLM. Nghién ciru khang dinh néu tham nhiing xay ra & mot
quéc gia noi su lanh dao cua chinh phu 6n dinh, tham nhiing c6 thé du doan dugc mot cach tuong
d6i, n6 lam giam cac tré ngai ddi véi kinh doanh va do d6 thic day dau tu tw nhan. Co ché kiém
tra va can bang ciing duoc cho 1a ¢6 loi cho dau tur tu nhan & cic nén kinh té dang phat trién vi
chung dam bao cam két dang tin cdy cua chinh phu d6i v6i hanh vi ctia cac nha dau tu. Nghién
ctru giai thich khi quyén lanh dao (chuyén quyén) van 6n dinh trong mot thoi gian dai thi tham
nhiing 1a tuong ddi o thé dy doan duoc, chinh vi thé nha dau tu c6 thé 1én ké hoach cho cac quyét
dinh déu tu, it rii ro hon va ddm bao lgi nhuan hon.

Chen, Law, Wong, va Azman-Saini (2022) ciing khang dinh chat luong thé ché dong mot
vai trd quan trong trong viéc kich thich dau tu tu nhan & cac qudc gia, bao gdm ca qubc gia phat
trién va dang phat trién. Nghién ciru cia Chen va cong sy (2022) thyc hién véi dir liéu bang cta
100 quéc gia trén thé gidi trong 10 ndm tir ndm 2007 dén nim 2016 bang phuong phap hodi quy
GMM (Generalized Method of Moments). Bién thé ché duoc sir dung trong nghién ctru nay
1a trung binh ctia 12 chi s6 rui ro chinh tri theo théng ké ctia ICRG (The International Country
Risk Guide). Két qua nghién ctru chi ra rang, cir 1% ting vé chat luong thé ché, s& 1am cho
dau tu tu nhan ting 0.4%. Piéu nay duoc 1y giai, mot thé ché viing chic giup nha dau tu an
tam hon cho cac quyét dinh dau tu cia minh. Néu cac quyén vé tai san va quyén bao vé dau
tu yéu kém thi cac rii ro s€ & muc do cao hon, d@)ng nghia véi 1gi nhuan cia nha dau tu giam.
Vai tro cuia thé ché 1a vo ciing quan trong ddi v6i nha dau tu tw nhan cho cac quyét dinh c6 dau
tu hay khong va dau tu bao nhiéu.

3. Phwong phap nghién ciru
3.1. M6 hinh nghién ciu
Aysan va cong sy (2007) sir dung dir lidu 31 quéc gia dang phat trién Trung Dong va
Bac Phi (MENA) tir nhitng nam 1980s dén nhitng nam 1990s dé tién hanh nghién ctu su tac
dong cua chat lugng thé ché dén dau tu tu nhan. Phuong trinh nghién ctru dugc dua ra nhu
phuong trinh (1) sau:
PINVi= Bitt a 1INSit + a 2Xit + &it (@8]

Trong d6: PINV Ia dau tu tu nhan, INS 1a chat luong thé ché, X 1a tong hop céc yéu
td khac anh hwong toi dau tu tu nhan, it 1a sai s6 quan sat duoc, i va t lan luot 1a cac qudc
gia va nam thoi gian. Chat lugng thé ché tac gia st dung trong nghién ctru nay 1a Chét luong
quan tri QA (Quality of Administration), trach nhiém giai trinh céng cong PA (Public
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Accountability), tinh 6n dinh chinh tri PS (Political Stability) va bo chi sé quan trj toan cau
GOV (a global indicator of governance).

Agosin va Machado (2005) da dé xuat mé hinh thuc nghiém vé tac dong cua dau tu truc
tiép nude ngoai FDI 1én dau tu tu nhan nhu phuong trinh (2) sau:

PINVit= Bit+ a1FDlit + a 2GDPit + Wi + €it (2

Trong d6, PINV, FDI, GDP lan luot 13 dau tu tw nhan, dau tu truc tiép nudc ngoai, tang
truedng kinh té (1dy bién dai dién I thu nhap binh quan dau ngudi), Bit, ait 12 cac hé sé ude luong, wi
1a sai s6 khong quan sat duoc, it 1a sai s6 quan sat dugc.

Nhiéu nghién cau thuc nghiém vé dau tu tu nhan da c6 sy xuat hién caa nhiéu bién cu thé
nhu 14 dau tu cong PI (Erden & Holcombe, 2005; Hatano, 2010; Pereira, 2001) do mé thuong mai
OPEN (Adams, 2009; Chen, Yao, & Malizard, 2017), lam phéat INF (Adams, 2009; Ang, 2010;
Wang, 2010), ... Do d6 két hop phuong trinh (1) va (2) va mé rong ta duge phuong trinh (3) sau:

PINVi= Bict a 1Plit + @ 2FDlit + a 3INSit + a 4OPENit + asINFit + pi + €it (3)

Mic du cling cha dé nghién ciru chua tiing xuat hién trudc d6, nhung chi s6 cong nghiép
IND ciing duoc xem 1a mot yéu té quan trong anh huong dén dau tu tu nhan. Nén Kinh té thé gioi
dang phat trién theo huéng cdng nghiép hoa hién dai hoa, chi sé cong nghiép phan anh trinh do,
mtc d phat trién cia moi quéc gia. Nha dau tu tu nhan ¢ xu hudng dau tu nhiéu hon vao nhing
linh vyc nganh nghé ma céng nghé ki thuat tién tién, day chuyén san xuat hién dai. O mot quéc
gia c6 chi s6 cong nghiép cao, dau tu tw nhan s& phét trién theo chiéu huéng tich cuc hon. Do do,
chi s6 cong nghiép duoc bd sung vao phuong trinh (4) nhu sau:

PINVi= Bit+ a 1Plit + a 2FDlit + 0. 3INSit + 0. 4OPENit + asINFit + asIND + i+ it ~ (4)

Morrissey va Udomkerdmongkol (2012), Farla va cong sy (2016) cung c6 nghién ctru tac
dong cua thé ché 1én méi quan hé giira dau tu tu nhan va FDI. Cac nha nghién cru cho rang ¢ céc
nudc ¢ thé ché quan tri tt nhu 1a ¢6 ché do chinh tri on dinh, tham nhiing thap, quyén bao vé tai
san ¢am bao cao, ca dau tu tu nhan va dau tu FDI déu ting, nguyén nhan 1a thé ché tot thic day
dau tu tu nhén, thiic day dau tu FDI, ngoai ra, ¢au tu FDI ting ciing thiic ddy dau tu tu nhan, khién
dau tu tu nhan ting manh. Nguoc lai, ddu tu FDI c6 thé 1an at hozc tham chi triét tiéu dau tu tu
nhan. Do d6, bién twong tac giita chat luong thé ché va dau tu truc tiép nudc ngoai (INS x FDI)
dugc dua vao phuong trinh (5) nhu sau:

PINVi= Bit+ a 1Plit + a.2FDlit + a 3INSit + @ 4OPENit + asINFit + asIND +
a7(FDI X INS) it + + pi + €it (5)

Phuong trinh (5) chinh 1a mé hinh duoc sir dung trong nghién ciru nham danh gia tac dong
ctia chit luong thé ché 1én dau tu tu nhin cac qudc gia chau A giai doan 2000 - 2019.

3.2. Diz ligu nghién ciru

Bo dir liéu nghién cau 1a dir liéu cua 41 nude khu vuc chau A trong khoang thoi gian 2002
- 2019 duoc lay tir bo chi s6 Worldwide Governance Indicators (WGI) va World Development
Indicators (WDI) cong khai trén Ngan hang thé gidi.

3.3. Phwong phdp phén tich thanh phan chinh PCA
Phép phan tich thanh phan chinh (Principal Components Analysis - PCA) 1a mot thuat toan
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théng ké nham téi wu hoa mot bo dix liéu cd khong gian nhiéu chiéu, 1am giam su bién thién cua
dir liéu. Thuat todn nay thuc hién phép bién ddi dé bién d6i mot tap hop dix liéu & khdng gian nhiéu
chiéu nay sang mot khong gian khac cé it chiéu hon. Phuong phap PCA nhu vay c6 thé gidp bién
dbi 1am giam s6 luong bién c6 twong quan véi nhau c6 thé gay ra hién tugng da cong tuyén trong
md hinh hoi quy thanh bo dit liéu véi it cac bién hon, ma cac bién nay 1a té hop cua cac bién trudc
d6 nhung khéng c6 trong quan tuyén tinh véi nhau (Hothorn & Everitt, 2009).

Mét s6 dac tinh cua PCA duoc ké dén theo Holland (2008) nhur:
Gilp giam s chiéu di liéu khi dix liéu ¢6 qua nhiéu thong tin da chiéu khdng can thiét.
Do dit liéu ban dau c6 sé chiéu 16n (nhiéu bién) thi PCA gilp ching ta xoay truc toa do

XAy maot truc toa d6 méi dam bao do bién thién cua dix liéu va giit lai duoc nhiéu thong tin nhat ma
khdng anh huong téi chit lwgng caa cac mo hinh du bao.

Do PCA gilp tao mot hé truc toa d6 méi nén vé mit y nghia toan hoc, PCA gilp ching ta
xay dung nhirng bién mai 1a to hop tuyén tinh cua nhiing bién ban dau.

Trong chiéu khéng gian mai, ¢d thé gidp ching ta khdm pha thém nhitng théng tin quy gia
méi khi ma tai chiéu thong tin cii nhitng théng tin quy gia nay bi che mét.

Nhu vay, phuong phap phén tich thanh phan chinh PCA gilp cho nghién ciu ¢6 céi nhin
tong quan hon vé su tac dong cua chat luong thé ché dén dau tu tu nhan. Mot cai nhin khai quéat
s& gitp nha dau tu tu nhan d& dang hon trong viéc ra quyét dinh dau tw, ma khong phai chi tap
trung vao xem xét tac dong riéng cua ting yéu té 1én dau tu tu nhan.

4. Két qua va thio ludn
4.1. Két qud phén tich thanh phan chinh (PCA)

Nghién ctru sir dung 06 chi tiéu chat lwong thé ché c6 tuong quan 1an nhau, phuong phap
phan tich thanh phan chinh PCA duoc sir dung dé tao nén bién méi tir 06 bién thanh phan nay dai
dién cho chat luong thé ché. Két qua phan tich dugc cho & Bang 3. Pay 1 qua trinh nham muc
dich x4c dinh s6 luong thanh phan chinh can thiét dé biéu dién sd lidu bién chat luong thé ché
trong mo hinh hdi quy. Bang 3 thé hién thir tu giam dan vé d6 16n clia cac gid tri riéng (Eigenvalue)
va gia tri phan trim tich liiy cia phuong sai. O Bang 3, ta ¢6 thé thay thanh phan C1 c6 gia tri
riéng (Eigenvalue) 16n hon 1 (4.558), chinh 1a thanh phan chinh ciia 06 chi tiéu chat lugng thé ché.

Bang 1
Phan tich thanh phan chinh 06 chi tidu chat lwong thé ché
C1 C2 C3 C4 C5 C6
Eigenvalue 4558 |0.817 |0.389 0.132 | 0.059 | 0.042
Variability 0.759 | 0.136 | 0.065 0.022 |0.010 | 0.007
Cumulative 0.759 |0.896 |0.9601 |0.983 |0.992 |1.000

Ngudn: Tinh toan tac gia tir phdn mém dinh luong STATA

Trong d6: Ci 1a thanh phan chinh tht i, Eigenvalue 14 gia tri riéng, Variability 1a % phuong
sai, Cumulative 1 % tich lily phuong sai. Tir thanh phan thir 2 tr¢ di, phan tram tich lity phuong
sai nho, khong thay d6i nhiéu, do 16n cua gia tri riéng c6 su giam manh so s6i thanh phan 1. Piéu
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nay cho thiy, cac thanh phin nay c6 twong tac rat nho so v6i bién, nghia 1a nhimng thanh phan nay
c6 tuong tac rat nho so voi tong the, do doé c6 thé bo cac thanh phan nay di, khong can st dung
trong nghién cuu.

4.2. Tic dpng ciia chit lwong thé ché Ién diu tw tw nhén cdc quéc gia chdu A
Bang 2

Thong ké mo ta cac bién trong mau

caohtinn | S U | en | ande |
Pau tu tu nhan %GDP 738 2837 [9.37 |1.30 |69.51
FDI %GDP 738 |3.71 5.17 |-37.15 |43.91
Pau tu cong %GDP 738  |16.92 [13.11 (3.46 |147.7
Chi s6 lam phat % 738  |6.75 891 |-30.19 |59.74
D6 mé nén kinh té 738  |0.86 0.65 |0.02 |5.62
Chi s6 cong nghiép %GDP 738 3413 (1470 |5.04 |74.81
Kiém soat tham nhiing -25dn25 (738 |-0.32 |0.88 |-1.68 |[2.33
Hiéu qua chinh phu 25dn25 (738 |-0.13 |0.88 [-2.28 |[2.44
Chat luong lap phap -2.5dn25 |738 |-026 (090 |[-2.34 |[2.26
Tuan tha luat 1& -2.5dén25 (738 |-0.29 [0.86 |-2.09 |[1.87
On dinh chinh tri va khong bao lyc |-2.5 dén2.5 |738 -0.49 1.07 -3.18 |[1.61
Tiéng noi va trach nhiém giai trinh |-2.5dén2.5 |738 [-0.73 |0.78 |-2.26 |1.11
Thé ché -25dén25 (738 |-3.14 (214 |-432 |5.62
Ngudn: Tinh toan tac gia tir phin mém dinh luong STATA
Bang 3
Ma trén tuong quan giira cac bién
PINV PI FDI INF OPEN | IND | INS |FDI*INS

PINV 1.000

PI 0.062" |1.000

FDI 0.098™ |-0.085™ |1.000

INF 0.035 {-0.080™ |0.019  |1.000

OPEN  [-0.064" |-0.011  [0.540™" [-0.109™" [1.000

IND 0.050 [-0.143™" |-0.134™" |0.007 -0.040 |1.000

INS -0.001" |-0.067" |0.166" |-0.323" |0.377° [0.150" |1.000

FDI*INS [-0.055" [-0.061" |0.455™ [-0.137™" |0.609° [-0.032 |0.566""|1.000

Ghi chu: *, ** *** lan luot 1a cac mirc y nghia 10%, 5% va 1%
Nguon: Tinh toan tac gia tur phan mém dinh lugng STATA
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Két qua kiém dinh Hausman P- value (Prob > chi2) = 0.3684, gia tri nay > 0.05, do vay ta
khing dinh khong c6 tu twong quan gitta phan du i va cac bién doc 1ap, mé hinh tac dong ngiu
nhién REM 1a phu hop.

Sau khi kiém dinh cac khuyét tat cia mo hinh thi mé hinh REM bi phuong sai sai sb thay
d6i nhung khong méc khuyét tat vé hién twrong da cong tuyén, tu twong quan, do d6 nghién ciru sir
dung tiép mo hinh udc lwong binh phuong tdi thiéu tong quat GLS dé khic phuc hién tuong phuong
sai sai s6 thay d6i trong mo6 hinh REM. Sau kiém dinh, stra cac khuyét tat mé hinh phuong sai s6
thay dbi, ta c6 két qua mé hinh GLS thu dugc nhu Bang 4, trinh bay két qua nghién ctru thuc nghiém
tac dong cua chit luong thé ché dén dau tu tu nhan cac nude chau A, giai doan 2002 - 2019.

Két qua nghién ctru tac dong cuia chét luong thé ché 1én dau tu tu nhan cic nudc chau A
bang phuong phap GLS nhu sau.

Bang 4
Két qua hoi quy GLS
Cic bién Hé s6 hdi quy Mikc ¥ nghia théng ké
Pl -0.047425 10%
FDI 0.3902886 1%
INF 0.0048723 Khong c6 ¥ nghia thdng ké
OPEN -1.926979 1%
IND 0.0256938 Khong co y nghia thong ké
INS 0.1090641 5%
FDIINS -0.0413993 1%

Ngudn: Tong hop cua tic gia tir phan mém STATA

Két qua théng ké cho thiy dau tu FDI, chi sb lam phat, chi s6 cong nghiép va chét lugng
thé ché co tac dong duong 1én dau tu tu nhan. Trong khi d6 dau tu cong, 46 ma kinh té va bién
tuong tac dau tu FDI véi thé ché c6 tac dong 4m. Cu thé:

Pau tu FDI ¢6 tac dong duong ¥ nghia 1én dau tu tu nhan & mirc y nghia 1%. Diéu nay
dong nghia véi dau tu FDI thiic day dau tu tur nhan cac qubc gia chau A. Vi hé sb hoi quy 1a 0.39,
ctr mdi 1% tang 1én trong dau tu FDI s& lam gia ting 0.39% dau tu tu nhan. Két qua nay tng ho
cho v kién dau tu truc tiép nudc ngoai thuc ddy dau tu tw nhan ctia cic nghién ciru trude d6 nhu
Kim va Seo (2003), Chuang (2007), Prasanna (2010). Cac nghién ctru nay ung ho cho 1ap luan vé
tac dong tich cuc ctua FDI 1én dau tu tu nhan.

Pau tu cong co tic dong am 1én du tu tw nhan & mic ¥ nghia 10%. C& mbi 1% ting 1én
trong dau tu cong sé lam giam 0.47% dau tu tu nhan. Két qua nay trai nguoc véi y kién cho rang
dau tu cong thiic day dau tu tu nhan (Erden & Holcombe, 2005). Cing két qua tac dong duong
ctia ddu tu cong 1én du tu tu nhan con co Erenburg (1993); Erden va Holcombe (2005); Hatano
(2010). Nguyén nhan diéu nay la do nhu cau cua chinh phu vé hang hoa dich vu c6 thé khién 14i
suit gia ting, cac nha dau tu tu nhan phai chip nhan cac khoan vay dit dé hon, ngudn von khéd
tiép can hon. Ngoai ra, dau tu cong con tac dong ti€u cuc dén dau tu tu nhan khi cac khoan tai tro
cho chi tiéu dau trr cong thuong dugc thuc hién boi ting thué hay vay ng, khién cho cac nha dau
tu tu nhan cang kho tiép can hon d6i v6i cac ngudn lyc von da khan hiém trong nén kinh té. Noi
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cach khac, doanh nghiép tu nhan budc phai trong trang thai canh tranh tryc tiép v6i doanh nghiép
khu vuc cong. Két qua nay dua ra mot phuong hudng cho cac qubc gia chau A, néu dau tu cong
c6 hi¢u qua thap hon dau tu tu nhan, mudn gia tang dau tu tu nhan thi nén cat giam dau tu cong.

Lam phat c6 tac dong duong 1én dau tu tu nhan véi hé sb hoi quy duong 0.0048723, tuy
nhién lai khong c6 ¥ nghia thong ké. Reece va Sam (2012) cho rang ty 1¢ lam phat 1a mot chi tiéu
phan anh muc do 6n dinh cua kinh té vi mo. Ty 1¢ lam phéat cao twong rng muc do on dinh thép,
ddng thoi anh hudng truc tiép t6i viée du bao cac khoan chi phi va loi nhuan cta nha dau tu khi
thiét 1ap ké hoach dau tu dai han, tir 6 anh hudng t6i quyét dinh dau tu. Tuy nhién, trong thuc té
dau tu tu nhan & cic nude trén thé gidi mac du mot s6 nude co ty 1¢ lam phat cao van thu hut dugc
lwong vbn dau tu tu nhan 16n (Adams, 2009).

O murc y nghia thong ké 1%, d6 ma kinh té c6 tac dong am 1én dau tu tu nhan. Hé sb hoi
quy -1.926979 cho thiy cir 1% tang 1én ciia do md kinh té 1am giam 1.93% déau tu tw nhan. Két
qua nay trai nguoc véi nhiéu nghién ctru trude d6 nhu Chen va cong sy (2017), Adams (2009).
Khu vuc tu nhan dé dang tiép can véi cac ngudn luc kinh té trong va ngoai nudce khi ¢6 cac chinh
sach v& md cira thuong mai. Didu nay c6 thé 1y giai 1a cac doanh nghiép tu nhan cic qudc gia chau
A con non tré va yéu kém, ho gap nhitng kho khan nhét dinh khi chinh nhiing tién bo vé khoa hoc
ki thuat, cac quy chuan vé hang héa ciing nhu quy dinh khit khe vé ddy chuyén san xuat, tiéu
chuan ki thuat dé xut khau, ... 1a rdo can khién doanh nghiép tu nhan thu hep quy mo san xuat.
Piéu nay c6 thé s& dan duoc cai thién néu cac doanh nghiép chuyén sang hoc héi va thich nghi véi
nén kinh té mo, day vira 1a thach thirc, nhung ciing dong thoi 13 co hoi phat trién.

Chi s6 cong nghiép c6 hé s6 hdi quy duong cho thay tac dong thuc ddy 1én dau tu tw nhan.
Chi sé cong nghiép cao thé hién sy phat trién nganh céng nghiép ciia mdi qudc gia, day 1a diéu
kién thuc day thu hut von dau tu trong d6 ¢6 dau tu tur nhan. Tuy nhién, bién nay lai khong c6 ¥
nghia thdng ké cho thay chua c6 bang chimg vé tic dong cia chi sé nay 1én dau tu tu nhan cac
qudc gia chau A giai doan 2002 - 2019.

Chét luong thé ché c6 tac dong duong 1én dau tu tu nhan ¢ muc ¥ nghia thong ké 5%. Cr
1% tang 1én clia chi s6 chat lugng thé ché lam tang 0.11% (hé s6 hoi quy 0.1090641) dau tu tu
nhan. Diéu nay ham ¥ chat lugng thé ché tot s& thuc ddy dau tu khu vyc tu nhan. Pay 1a diéu hoan
toan hop 1y va co thé Iy giai. Mot méi truong thé ché tét, tham nhiing duoc kiém soat, chinh tri 6n
dinh, luat phap duoc thi hanh chinh 13 diéu kién tuyét voi cho bat ky nha dau tu nao, khong nhiing
thiic ddy du tu ctia cac doanh nghiép tu nhan sin c6 ma diéu nay con 1am gia ting s luong cac
nha dau tw méi gia nhap thi truong. Két qua nay hoan toan twong dong véi nhidu nghién ciru trude
d6 nhu Aysan va cong su (2007), Chen va cong su (2022), Zhu va Zhang (2017), ...

Bién tuong tac dau tu FDI va thé ché c6 tac dong am 1én dau tu tu nhan. V&i 1% ting 1én
ctia bién tuong tac 1am giam 0.04% dau tu tu nhan (hé s6 hdi quy -0.0413993). Chat luong thé ché
cang tang c6 thé tac dong khién dau tu FDI giam, nhiéu nghién ciru d ¢ bang ching vé diéu nay.
(Ajide & Raheem, 2016; Bui, 2017; Delgado & McCloud, 2017). Theo d6 dong von FDI giam dan
dén tac dong 1am giam dau tu tu nhan. Nhin nhén trong thyc té chiing ta ciing c6 thé dé dang nhan
thdy diéu nay. Khi méi truong thé ché cua cac qudc gia ngdy cang dugc cai thién dén mot mire do
nao do, cac qudc gia dudng nhu chon loc ngudn vén dau tu hon. Ké ca dau tu FDI va dau tu tu
nhan mudn thuc hién dugc cac du an dau tu doi hoi phai dap ung dugc nhiéu yéu cau khit khe
hon, da phﬁn cac quéc gia dan phat trién, ho s& chon loc nhiing du an dau tu than thién voi méi
truong, chat luong cao hon, bén virg hon. Do d6, chat luong thé ché ting co thé lam giam dau tu
FDI, tir d6 su twong tac nay dan dén giam von dau tu tu nhan trong nudc.
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Nhu vay, chat lugng thé ché tot lam thiic ddy dau tu tw nhan nhd vay chiing ta c¢6 thé hudng
dén cac giai phap tang truong dau tu tu nhan théng qua cai cach thé ché. Pong thoi, nghién ciru
ciing tim thiy bang ching co sy tac dong ciia cac nhan t6 nhu dau tu FDIL, dau tu cong, d6 mé kinh
té dén dau tu tu nhan,

5. Két luan va goi y chinh sich

Nghién ctru “Téac dong cua chat lugng thé ché dén dau tu tu nhan cac nude chau A” da dua
ra nhiing két luan nhu sau: C6 nhiéu nhan t6 tac dong dén dau tu tu nhan cac qudc gia chau A giai
doan 2002 - 2019 bao gém: dau tu FDI, dau tu céng, dd mé nén kinh té, chi s6 lam phaét, chi s6
cdng nghiép, chat luong thé ché, tuong tac gitra dau tu FDI va chit luong thé ché. Trong d6, dau
tu cong, dd md thuong mai cé tac dong am 1én dau tu tu nhan. Pau tu FDI, chi s6 lam phat, chi s6
cong nghiép, chat luong thé ché cé tac dong dwong.

Tir két qua nghién cau cua mé hinh thyc nghiém cho thay c6 su tac dong khéc biét cua chat
lugng thé ché, bién tuong tac, cac bién kiém soat nhu dau tu FDI, dau tu cong, @6 ma nén kinh té
dén dau tu tu nhan 41 nude chau A trong mau nghién ciru tir 2002 - 2019. Dé tai dua ra nhiing goi
y chinh séch cho cac qudc gia chau A thuc day dau tu tu nhan nhu sau:

Két qua udc lugng cho thay dau tu FDI ¢6 tac dong duong y nghia 1én dau tu tu nhan, vi
vy dé thuc day dau tu tu nhan can ¢ nhiing giai phap thu hit vén dau tu FDI. Rat nhiéu giai phap
dugc cac chinh phu cac nudc dua ra dé thu hit vén dau tu FDL thdm chi c6 nhiéu qudc gia néi
long cac quy dinh dé ngudn vén FDI 6 at d6 vao. Tuy nhién, ddy ciing 1a mot van dé dang lo ngai.
Viéc thu hit FDI ¢6 thé lam thuc day dau tu tu nhan, nhung luu ¥ diéu nay xay ra khi c6 su lién
két hop tac va chuyén giao cong nghé gitra cac doanh nghiép FDI va cac doanh nghiép tu nhan
(Blomstrom & Kokko, 1998). N6i cach khac, cac qubc gia khong thé danh doi viéc ting cuong
dau tu tw nhan thong qua thu hiat FDI bang cac quy dinh long léo, vi nhu thé, su chuyén giao cong
nghé, lién két ki thuat ma cac doanh nghiép tu nhan nhan duoc cd thé chi 1a cac cong nghé 15i thoi,
gay 6 nhiém moi truong do sy chay theo loi nhuan bat chap cua cac doanh nghiép FDI, theo
Leonard (2006).

Chat lugng thé ché thiic day dau tu tw nhan cac qudc gia chau A, chinh vi vay viéc nang
cao chat lugng thé ché 1a vd ciing quan trong. Chinh phi cac nuéc can xac dinh dugc yéu td yéu
kém trong thé ché & mdi khu vuc quéc gia minh, tir d6 cai cach, cai thién moi truong thé ché. Khi
mai truong phép ly rd rang minh bach, hiéu qua chinh phi cao, tham nhiing dwoc kiém soat, ...
cac nha dau tu tu nhan ¢ thé ¢6 tam nhin va dy doan dugc cac két qua dau tu rd rang hon, 10i
nhuén cao hon, thuc day cac dy an dau tu mai hodc tai dau tu. Sy phét trién cta dau tu tu nhan sé
lam tang truong kinh té, doi song dugc cai thién tir d6 lai c6 tac dong nguoc lai dén mai truong
thé ché. Biéu nay cho thidy mdi lién hé hai chiéu giita ddu tu tw nhan va chit lugng thé ché, su
cong huong duong co thé thuc dy phét trién cho toan bo nén kinh té.

Pau tu cong c6 tac dong lan 4t dau tu tu nhan, didu nay khong co nghia ching ta cat bo
dau tu cong dé 1am tang dau tu tw nhan. Pidu nay chi ham y hiéu qua cua cac du an dau tu cong
thip hon ddu tu tu nhan trong diéu kién maéi truong thé ché con nhiéu yéu kém. Do vay cac québc
gia chau A nén thuc hién cac dy an cong co6 su tham gia ciia cac doanh nghiép tu nhan theo hinh
thac hop tac cong tu PPP.

Cac quéc gia chau A nén cai cach moi truong thé ché theo hudng thu hat dong vén dau tu
FDI ¢6 chit lugng hon boi i bién twong tac dau tu FDI va chat luong thé ché co tac dong am 1én
dau tu tu nhan. Diéu nay ham y, su tac dong gian tiép cua chit lwong thé ché 1én dau tu tu nhan
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thong qua dau tu FDI sé 1a tac dong tiéu cuc néu cac dy an FDI 1a khdng hiéu qua. Méi trudng thé
ché can dugc cai cach hudng dén thu hat nguon von dau tu truc tiép nude ngoai ¢d cong nghé va
day chuyeén san xuat tién tién hién dai, cai thién moi truong cho cac quoc gia so tai.
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