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Moi truong thé ché dong vai trd quan trong trong qua trinh phat
trién kinh té & hau hét cac qudc gia trén thé gisi. Sy khac biét trong
moi truong thé ché dua dén sy khac biét trong cac hoat dong kinh té
giita cac qudc gia. Bai viét nay danh gia tic dong ctia méi truong
quan trj cong (thé ché) 1én dau tu cong & 72 qudc gia dang phat trién
trong giai doan 2002 - 2018 bang phuong phap uoc lugng GMM
Arellano-Bond hé thdng. Phat hién cho thdy moi truong quan tri
cong lam giam dau tu cong & cac qudc gia nay. Ngodi ra, ting truong
kinh té thuc ddy trong khi lam phat va co so ha tang 1am giam dau
tu cong. Cac phat hién trong nghién ctru nay dé xuat mot s6 ham y
chinh sach quan trong cho chinh phu & cac nuéc dang phat trién, dic
biét Viét Nam, trong qué trinh cai thién méi truong quan tri cong dé
gia tang thuc dy dau tu cong, phuc vu cho phat trién kinh té.

ABSTRACT

The institutional environment plays a critical role in the process
of economic development in most countries worldwide. The
difference in the institutional environment leads to a difference in
the level of development between countries. The paper empirically
investigates the effect of the governance environment on public
investment for 72 developing countries during the period of 2002 -
2018 using the system GMM Arellano-Bond estimators. The
findings indicated that the governance environment hinders public
investment in these countries. Besides, economic growth stimulates
while inflation and infrastructure reduce public investment. These
findings suggest some important policy implications for
governments in developing countries, especially Vietnam, in
reforming the governance environment to promote public
investment for economic development.

1. Giéi thiéu

M&i quan hé gitta méi truong thé ché va dau tu cong 1a mot trong cac chu dé quan trong
gilra cac nha kinh teé hoc. Bat dau tir cong trinh nghién ctru ctia Tanzi va Davoodi (1998), mdt dong
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nghién ctru nho di va dang nghién ctru mbi quan hé nay nham chimg minh cho tac dong thic day
hodc can tré dau tu cong ciia moi truong thé ché. Trong nghién ctru, c6 mot sy nhét tri cao giira
cac nha kinh t& hoc va cac nha chinh tri 1a vén cong dong vai tro quan trong trong phat trién kinh
té boi vi nd gop phan vao viéc cai thién co so ha tdng va gia ting vbn con nguoi (Haughwout
2002) Co s6 ha tAng c6 thé lam glam chi phi ¢6 dinh, thu hat cac doanh nghlep va cac yéu té san
xuét, va qua d6 nang cao san xuat. Trong khi d6, moi trudng thé ché c6 thé dugc xem 1a nguyén
nhan nén tang cua phat trién dai han & cac qubc gia trén thé gii. North (1990) dinh nghia “thé ché
1a nhing luat 1& cta cudc choi trong xa hoi”. Cu thé hon thi thé ché 1a nhiing rang budc do con
ngudi tao ra dé dé hiéu chinh va dinh hinh cac tuong tac cia minh. Dya trén cach tlep can vi mo
thi 1y thuyét thé ché cia North (1990) 1ap luan trong trudng hop thi truong bi chi phdi boi cac yéu
t6 chinh trj va kinh té 13 hiéu qué, nghia 1a khong c6 chi phi giao dich, thi moi Iyra chon s& ludn dat
hiéu qua. O mot khia canh khac, Acemoglu, Johnson, va Robinson (2005) nhin manh s khac biét
trong méi trudng thé ché dua dén su khac biét trong cac hoat dong kinh té gitta cac qudc gia. Pac
biét, cac quéc gia dang phat trién phén 16n déu st dung chinh sach tai khoa, cu thé 1a chi tiéu dau
tu cong dé thuc day ting truong kinh té, tao nhiéu viéc lam va 6n dinh xa hoi. Piéu nay dua dén
cau hoi nghién ciru “Mbi trudng quan tri cong & cac nudc dang phat trién liéu co tao diéu kién
thun loi cho viéc thuc day dau tu cong hay khong?”.

Lién quan dén chu dé nghién ctru, chung t6i c6 mot s6 1ap luan dé 1y giai cho sy tac dong
clia moi trudng quan tri cong 1én dau tu cong nhu sau. Dudi méi trudng quan tri cong kém, cac dy
an dau tu cong khong duoc kiém soat chat ché va giam sat cong khai. Hau hét cac du an dau tu
cong duge thuc thi ma khong co su tham gia cia nguoi dan, vi thé tham nhiing xuat hién. Tham
nhiing c6 thé 1am sai léch toan bo qua trinh ra quyét dinh gin v6i ngan sach dau tu ctia chinh phu.
Céc hién tuogng gia tao nhu “voi trang” va “lau dai trén cat” trong cac du an cong dugc tao ra
(Tanzi & Davoodi, 1998). Cac vién chirc chinh phu c¢6 thé trinh ra mot bao céo sai léch vé qua
trinh mua sam chat lwong cao chi phi cao, nhung cung cip cac san pham chét luong thap gia thap
(Haque & Kneller, 2015). Vi thé, tham nhiing c6 thé 1am ting luong von dau tu cho cac dy an
cong, nhung 1am giam ty sudt sinh 10 trén cac ngudn von do6. Pic biét, do thiéu giam sat cong khai
va kiém soat minh bach, viéc thiét ké, hinh thanh va thuc thi cac chinh sach lién quan dén dau tu
cong va cac du an dau tu cong bi tdc dong bdi cdc nhom o1 ich va cac vién chire truc loi. Nhiéu
du 4n dau tu cong khong gan két véi loi ich ctia nguoi dan. Trong khi d6, viée cai thién moi trudng
quan tri cong s€ dan loai trir sy truc 1oi cia cac vién chirc chinh phu, lgi ich nhém va céac 16 héng
luat phap trong qua trinh thiét ké, ban hanh va thuc thi cac chinh sach lién quan dén dau tu cong.
Do vay, viéc cai thién moi truong quan tri cong s€ lam gidm dau tu cong.

Xuit phat tir bbi canh mdi trudng quan tri cong co thé tac dong c6 y nghia 1én du tu cong
& cac nude dang phat trién va tra 10i cho cau hoi nghién ctru trén, chiing toi danh gia thuc nghiém
mdi quan hé gitra méi truong quan tri cong va dau tu cong cho 72 qudc gia dang phat trién trong
khoang thoi gian 2002 - 2018 véi cac bién kiém soat nhu ting truong kinh té, d6 mo thuong mai,
lam phat va co so ha ting bang phuong phap wdc lugng GMM Arellano-Bond hé théng hai buée.
Tinh bén ctia nghién ciru s& dugc kiém tra bang phuong phap udc lwgng GMM Arellano-Bond hé
thdng mot bude. So vdi cac nghién ciru trude dy cung cha dé thi bai viét nay thé hién sy khac
biét (tinh méi) dya trén hai khia canh: (i) sir dung 6 thanh phan quan tri céng ctia World Bank dai
dién cho moi truong thé ché; va (ii) sir dung phuwong phap udc luong GMM Arellano-Bond hé
thdng hai budc cho viéc udc luong va phuong phap wdc luong GMM Arellano-Bond hé thdng mét
budc dé kiém tra tinh bén.

Bai viét dugc cdu trac nhu sau. Ngoai Phan 1 1 giéi thiéu thi Phan 2 1a tong quan céc
nghién ctru trude, tap trung vao mdi quan hé giita thé ché/quan tri cong/tham nhiing va dau tu
cong. Mo hinh va dir 1iéu nghién ctru dugc trinh bay ¢ Phan 3 v&i viée nhan manh vao su phu hop
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cua cac phuong phap udc luong GMM Arel Iano Bond hé théng. Phan 4 trinh bay cac két qua wdc
lwong, ban luan va kiém tra tinh bén. Phan cudi cung két luan va dé xuat mot vai ham y quan trong
tir cac phat hién trong Phan 4.

2. Tong quan céic nghién ciru trude day

Tham nhiing 1am moép méo toan bd qua trinh ra quyét dinh gin véi cac du 4n dau tu cong;
dic biét moi truong quan tri cong cang yéu kém thi mirc d6 mép méo cang cao (Tanzi & Davoodi,
1998). Bang cach st dung phuong phap uéc luong OLS cho miu cua 92 qudc gia trong giai doan
1982 - 1995, Tanzi va Davoodi (1998) chi ra tham nhiing lam ting d4u tu cong. Twong ty, mo hinh
ting trudng nodi sinh véi thong tin bat can Xung gitta chinh phu va cac quan chirc dugc phat trién
boi Haque va Kneller (2015) dé 1y giai tai sao dau tu cong that bai trong viéc thic day tang trudng
kinh té & cac qudc gia noi tham nhiing c6 tinh dia phuong. Dé mlnh ching quan diém nay, Haque
va Kneller (2015) str dung phuong phap wéc lugng 3SLS cho miu cta 66 qudc gia tir 1970 dén
2000. Két qua thyc nghiém cho thay: (1) tham nhiing lam ting dau tu cong; (2) tham nhiing 1am
giam ty suét sinh 1oi trén vén dau tu cong va khong hiéu qua trong viée thuc day ting truong kinh
té. Trong khi d6, Grigoli va Mills (2014) 1ap luan rang ting 1p tinh hoa & cac qudc gia véi thé ché
kém str dung dau tu cong nhu ¢d may phuc vu cho loi ich ctia ho. Grigoli va Mills (2014) sir dung
cac phuong phap udc lugng GMM sai phéan va hé théng dé kiém tra thyc nghiém anh hudng cua
chat luong thé ché 1én sé lugng, sy thay d6i va chit lugng cta dau tu cong cho dir lidu bang cua
144 qudc gia trong giai doan 1984 - 2008. Cac két qua wdc luong cho thdy méi trudong quan tri
cong c6 tac dong am lén dau tu cong, ing ho gia thuyét 1a chinh phu st dung dau tu cong nhu mot
phuong tlen dé truc loi. Trai lai, Agyei (2017) cho thay viéc cai thién moi truo’ng quan tri cong
thiic day von dau tu cong. Agyei (2017) danh gia thuc nghiém anh hudng cua cau tric quan tri
cong 1én dau tu cong cho dir lidu bang khong can bang ctia 48 qudc gia ving Ha Sahara Chau Phi
(SSA) trong thoi gian 1990 - 2009 bang cach sir dung phuong phap udc luong sai phan mot budc.
Céc két qua udc luong dé nghi cau triic quan tri cong lam gia tang dau tu cong & SSA.

Trai lai, De la Croix va Delavallade (2009) khang dinh ring anh hudng ciia tham nhiing
1én dau tu cong khong phai lac nao ciing gidng nhau. Tham nhiing ¢6 thé han ché kha ning cta
cac qubc gia ngheéo bat kip cac qudc gia gidu co. Didu nay ¢ thé 1am mép méo viée phan bd chi
tiéu cong. Thuc vay, Delavallade (2006) danh gia thyc nghiém tac dong cia tham nhiing 1én thanh
phan chi tiéu cong theo linh vyuc bang cach sir dung phwong phap wéc lugng 3SLS cho mau 64
qudc gia tir 1996 dén 2001. Céc két qua udc lugng chi ra tham nhiing lam gidam phan chi tiéu sir
dung cho gido duc, y té va bao vé x4 hoi va 1am ting phan chi tiéu danh cho dich vu cong, xing
dau, van héa, va qubc phong. Tuong tu nhu vay, De la Croix va Delavallade (2009) sir dung
phuong phéap u:orc lugng 2SLS cho mau 62 qudc gia trong thorl gian tir 1996 dén 2004. Cac phat
hién nhdn manh rang tac dong ctia hé théng tu phap kém 18n ciu tric ctia dau tu cong tiy vao trinh
d06 phat trién ctia mot qudc gia.

Khéng nhu cac nghién ciru trén, mot sd nghién ctiru khac str dung cac do luong vé thé ché
c6 tinh khac biét nhu cac dang anh hudng ciia doanh nghiép (Duchin & Sosyura, 2012), thé ché
va luat 1& phi chinh théng (Xu & Yao, 2015), va ché d6 chinh trj (Gwatipedza & Janus, 2019).
Duchin va Sosyura (2012) nghién ctiru mbi quan hé gitta cac dang anh huéng chinh tri ciia doanh
nghiép nhu san nha cta cac chinh tri gia, van dong hanh lang, déng gop chién dich tranh cir 1én
dau tu cong. Bang cach sit dung cac dit liéu thu thap dua trén cac don xin cip vén ciia doanh
nghiép theo Chuong trinh TARP, nghién ctru phat hién dau tu dén tir tai tro cta chinh phu danh
cho cac doanh nghiép c6 anh hudéng chinh tri c6 tinh kém hiéu qua so voi dau tu dén tir tai tro cia
chinh phu danh cho cac doanh nghiép khong c6 anh hudng chinh tri. Trong khi d6, Xu va Yao
(2015) lai dat van dé liéu cac thé ché, luat 1¢ va chuin muc phi chinh théng duoc tao dung va giam
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sat bai cac nhom x4 hoi co thuc day dau tu cong ¢ dia phuong hay khong xét trong bdi canh tinh
dan chu thap va té quan liéu cao? Dé tra 101 cho cau hoi trong dbi kho nay, hai nha nghién ciru sir
dung bo dit liéu bang ctia 220 ngdi lang & Trung Qudc tir 1986 dén 2005. Két qua cho thiy cac thé
ché phi chinh théng nay thic day viéc gia ting du tu cong & dja phuong. Méi nhat, Gwatipedza
va Janus (2019) phan tich va danh gia thyc nghiém su khac biét vé hiéu qua cia dau tu cong giira
cac qudc gia doc tai va cac qudc gia dan chi. Két qua cho thay dau tu cua chinh pha ¢ cac qubc
gia doc tai thay d6i nhiéu va kém hiéu qua hon so v6i dau tu cua chinh phu & cac qudc gia
dan chu.

3. M6 hinh va dir liéu nghién ciru
3.1 M6 hinh nghién cvru

Dua trén nghién ctru ciia Grigoli va Mills (2014), phuong trinh thyc nghiém dugec mé rong
nhu sau:

GIN;t = Bo + B1GIN;_1 + BGOVye + Xy B’ +1; + &t (1)

Voi | va t 1an lugt ky hiéu cho quoc gia va thoi gian. GINit 1a dau tu cong (%GDP) GINit-1
dai dién cho von dau tu cong lac ban dau, va GOVit 1a moi truong quan tri cong (bao gom 6 bién
quan tri cong, bao gom kiém soat tham nhiing, hi€éu qua chinh phu, 6n dinh chinh tri, chét luong
luat 1¢, nha nudc phap quyén, tiéng noi va giai trinh). Xit 1a mot tip cac bién kiém soat nhu ting
truong kinh té (GDP binh quan dau nguoi thuc), d0 mo thuong mai (ty 1€ xuét nhap khéu theo
GDP), lam phat, va co s¢ ha tﬁng (sé thué bao dién thoai ¢6 dinh trén 100 dan); #i la tdc dong cd
dinh khong quan sat dugc c6 dic diém qudc gia, bat bién theo thoi gian va (i 1a dai luong sai sd;
Po, B1, B2, va B’ 1a cac hé sb wdc luong.

C6 bén van dé nghiém trong vé kinh té lugng tir viéc ude lugng phuong trinh (1). Thi
nhat, mot vai bién nhu ting truong kinh té, co so ha ting, quan tri cong c6 thé mang tinh noi sinh.
Céc bién nay co thé tuong quan véi dai lugng sai ) ni, va dua dén hién tuong ndi sinh. Thur hai,
mot vai dic diém khong quan sat duoc, bt bién theo thoi gian va ¢ dic tinh qudc gia (tac dong
c¢b dinh) nhu dja 1y va nhan khéu hoc c6 thé tuong quan vdi cac bién doc 1ap. Céc tac dong ¢ dinh
nay hién dién trong dai luong sai ) ni. Thir ba, sy hién di¢n cta bién phu thudc c6 do tré GINit1
dan dén tu trong chudi quan cao. Cudi cung, dit liéu bang c6 khoang thoi gian quan sat ngin (T =
17) va s6 don vi bang nhidu (N = 72). Nhiing van dé nay co thé khién udc lugng OLS khong nhat
quan va bi chéch. M6 hinh cac tac dong ¢ dinh FEM va mé hinh céc tac dong ngau nhién REM
khong xtr 1i duoc hién twong noi sinh va tu twong quan chudi trong khi uéc luong PMG (Pool
Mean Group) va uéc luong MG (Mean Group) can mot khoang thoi gian quan sat dai dé woc lugng
ca trong ngén han 1an dai han. Thém vao d6, udc luong IV-2SLS doi héi mot vai bién cong cu
thich hop ndm ngoai cac bién doc 1ap trong mé hinh. Vi thé, chung t6i quyén dinh lwa chon phuong
phap udc lugng sai phan dugc dé xuat boi Judson va Owen (1999).

Phuong trinh (1) s& dugc dung dé danh gia mbi quan hé giita méi truong quan tri cong -
dau tu cong cho 72 qubc gia dang phat trién. Trong nghién clru nay, chiing t6i sir dung 6 bién quan
tr1 cong dugc xay dung boi du an Worldwide Governance Indicators (Kaufmann, Kraay, &
Mastruzzi, 2011), dé dai dién cho méi trudng quan tri cong. “Quan tri cong 14 qué trinh qua do cac
d6i twong thudc nha nudc va bén ngoai tuong tic véi nhau dé thiét ké va thyc thi cac chinh sach
trong diéu kién cac lut 1 chinh thong va phi chinh thong dinh hinh nén quyén luc va ciing dugc
hinh thanh baoi quyén luc” va “Quyén lyc 1 kha ning ciia mot nhoém ngudi hay mot nhém cac ca
nhan c6 tic dong 1an nhau dya trén cic l¢i ich ctia nhau va mang lai cac thanh qua nhat.” (World
Bank, 2017, p. 3). Sau bién quan tri cong duoc do luong theo cac diém sé cua chi sé quan tri cong
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trong khoang -2.5 dén 2.5. Viéc thiéu méi trUfO’ng quan tri cong t6t 0 hau hét cac qudc gia dang
phat trién din dén cac tic dong tiéu cuc 1én trién vong phat trién kinh té; vi thé ca1 thién moi truong
quan tri cong dong vai trd quan trong trong nghi trinh phat trién chinh & cac qubc gia nay (Hope,
2009). Mot méi truong quan tri cong tét dong gop cd ¥ nghia vao su hinh thanh chinh phu kién
tao voi kha nang thyc thi cac chinh sach phat trién.

Chﬁng t61 str dung cac phuwong phap udc luong GMM Arellano va Bond (1991) 1an dau
duogc dé xuét boi Holtz-Eakin, Newey, va Rosen (1988). Dé udc lu’orng phuong trinh (1), chung
t6i 14y sai phan bac mot dé loai trir cac tac dong cb dinh c6 dic tinh qudc gia (77i). Sau do, cac bién
doc lap ¢ dang sai phan bac nhét duoc st dung nhu céac bién duoc cong cu theo do tré cta chiing
dudi gia dinh rang céc sai sb thay d6i theo thoi gian trong ciac mé hinh gbc khong c6 twong quan
chudi (Judson & Owen, 1999). Chién lugc niy 1a GMM sai phan, duoc biét 14 c6 kha ning xir li
cac hién tuong chéch do tac dong ddng thoi trong cac ude luong.

Phuong trinh (1) ¢6 thé dugc chuyén doi thanh phuong trinh dudi dang sai phan bac nhat
nhu sau:

GINi — GIN;_y = B1(GIN;t_1 — GINy_5) + B,(GOVyy — GOViy_4) 2
+(Xie — Xie—1)B" + (e — &it—1)

Trong truong hop cac bién c6 tinh dai ding, nghia 13 cac gia tri qua khr cho thay kha it
thong tin vé su bién doi trong twong lai, khién cho cac bién tré tré thanh cac cong cu yéu ¢ dang
sai phan. Vi thé, Arellano va Bover (1995) dé nghi két hop phuong trinh (1) va phuong trinh (2)
dé hinh thanh mot hé gdm hai phwong trinh, mot phuong trinh dang sai phan duoc cong cu bdi cac
bién tré, va mot phuong trinh dang gbc dugc cong cu boi cac bién tré sai phan qua d6 GMM duge
ap dung. Day 1a phuong phap wéc lugng GMM hé théng, mot chién luoc c6 kha ning ting tlnh
hiéu qua thong qua viéc glam b6t hién tugng chéch va giai quyét duoc cac bién cong cu yéu &
GMM sai phan. Tinh nhét quan cua GMM hé thong hoan toan dua trén céc gid dinh la cac dai
luong sai s6 khong twong quan nhau, cac bién cong cu co hiéu lyc, va cac thay doi trong cac bién
cong cu thém vao khong twong quan véi cac tac dong cd dinh.

Céc ude luong GMM sai phan hai budce ¢6 tinh hi€éu qua hon céc udc lugng GMM sai phan
mot budc. Tuy nhién, viée ap dung cac udc luong GMM sai phan hai budc trong cac mau dir lidu
nho, ching han & nghién ctru ndy, c6 mot vai vin dé (Roodman, 2009). Nhitng van d& nay hinh
thanh tir viéc gia ting theo cép s6 nhan s lugng bién cong cu khi khoang thoi gian ting 1én. Diéu
nay c6 thé khién s lugng bién cong cu qua nhiéu so voi sb luong cac qubc gia. Pé tranh viée ny,
quy tic ngon tro nén duoc ap dung dé duy tri s lugng bién cong cu nho hon hoic bang sb luong
cac don vi bang (sé qubc gia) (Roodman, 2009).

Tinh hiéu luc cua cac bién cong cu trong phuong phap GMM hé théng va sai phan duoc
danh gid thong qua théng ké Sargan/Hansen va thong ké Arellano-Bond. Cac kiém dinh
Sargan/Hansen véi gia thuyét null Ho: bién cong cu c6 tinh ngoai sinh chit ché, nghia 1a bién cong
cu khong twong quan véi cac sai s6. Kiém dinh Arellano-Bond duoc dung dé dénh gia tu tuong
quan chudi ctia cac sé dudi dang sai phan bac nhat. Vi thé, két qua kiém dinh tu twong quan chudi
bac nhat ctia cac sai s6 bac nhat AR(1) dugc bo qua trong khi ty twong quan chudi bac hai cua cac
sai s AR(2) duoc thyc hién dya trén cac sai phan bac nhat cta céc sai s6 dé do tim hién twong tu
twong quan chudi bac nhit ciia cac sai sd.

3.2 Dir liéu nghién ciru

Céc bién 1a dau tu cong, sau thanh phan quan tri cong, GDP binh quan dau nguoi thyuc, do
mo thuong mai, lam phat, va co s¢ ha tang. Dt li¢u duogc lay tr World Development Indicators
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(WDI) va Worldwide Governance Indicators (WGI) cua World Bank va Government Finance
Statistics (GFS) ciia IMF. Mau nghién ciru bao gdbm 72 quéc gia dang phat trién gdm Albania,
Angola, Argentina, Armenia, Azerbaijan, Bangladesh, Belize, Bhutan, Bosnia and Herzegovina,
Botswana, Brazil, Bulgaria, Burkina Faso, Cabo Verde, Cambodia, Central African, China,
Colombia, Congo Rep., Cote d'lvoire, Croatia, Dominican Republic, Egypt, El Salvador,
Equatorial Guinea, Gambia, Georgia, Ghana, Guatemala, Honduras, India, Indonesia, Iran, Jordan,
Kazakhstan, Kuwait, Lao, Lebanon, Lesotho, Madagascar, Malawi, Malaysia, Maldives, Mali,
Mauritius, Moldova, Mongolia, Morocco, Namibia, Nepal, Paraguay, Peru, Philippines, Romania,
Russia, Saudi Arabia, Serbia, South Africa, Sri Lanka, St. Kitts and Nevis, St. Lucia, St. Vincent
and the Grenadines, Tanzania, Thailand, Togo, Tunisia, Turkey, Ukraine, Uzbekistan, Viét Nam,
Zambia, va Zimbabwe trong giai doan 2002 - 2018.

Théng ké md ta cac bién duoc trinh bay trong Bang 1. Dac biét, cac thanh phén quan tri
cong c6 gia tri trung binh twong ddi thap véi cac gia tri am. Diéu nay kha twong dong v4i nghién
ctru ctia Li va Filer (2007) khi cho ring cac qudc gia dang phat trién co6 méi trudng quan tri cong
kém (quan tri cong dua trén quan hé). Bang 2 trinh bay ma tran twong quan giita cac bién véi cac
hé s6 tuong quan cé gi trj < 0.8, glup loai trr kha nang cong tuyén/da cong tuyén gitra cac bién
nay. Trong khi d6, cac bién thanh phan quan tri cong c6 hé s6 twong quan véi cac gia tri tuong ddi
cao, vuot qua 0.8 (Bang 3). Do viy, cac bién thanh phan nay dugc st dung riéng 1é trong cic
phuong trinh udc lugng dé loai trir kha nang cong tuyén gitra cac bién nay.

Bang 1

Thong ké mo ta cac bién

Quan  Trung D¢ léch

Bién <At binh. chudn VhO nhit Loén nhat
Pau tu cong (GIN) 1224  5.606 3.90 0.354  31.2714
Thu nhap binh quén (GDP) 1224  5263.07 5953.0 334.114 495785
D6 md thuong mai (OPE) 1224 82544 33574 22105 210.374
Lam phat (INF) 1224 620534 9.285  -72.729  156.964

S4 thué bao cé dinh trong 100 dan (TEL) 1224  12.352 10753  0.017  52.031

Chét luong luat 1 (GO1) 1224  -0422 0591  -1.826  1.646
Nha nuée phap quyén (GO2) 1224 0328 0563 -1.848  1.267
Tiéng néi va gidi trinh (GO3) 1224  -0302 0754  -2.699  1.364
Kiém soat tham nhiing (GO4) 1224 0279 0578  -2236  1.240
Hiéu qua chinh phu (GO5) 1224  -0387 0577 -1.852  1.077
On dinh chinh tri (GO6) 1224 0339 0750  -2.124  1.222

Nguén: Két qua phan tich dit liéu ciia nhom nghién ctiru
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Béang 2
Ma trin twong quan giita cac bién
GIN GDP OPE INF TEL
GIN 1
GDP -0.033 1
OPE 0.242" 0.156™" 1
INF -0.041 -0.085™" -0.067™ 1
TEL -0.184™ 0.728™ 0.091™ -0.075™ 1

Ghi chd: ™, ™ va * ky hiéu lan luot cho cac muc y nghia 1%, 5%, va 10%

Ngudn: Két qua phan tich dir lidu cia nhom nghién ciru

Bang 3
Ma tran twong quan giita cac bién quan tri cong
GO1 GO2 GO3 GO4 GO5 GO6
GO1 1
GO2 0.801™ 1
GO3 0.553™" 0.455™" 1
GO4 0.681™" 0.786™" 0.407™ 1
GO5 0.886™" 0.847™ 0.586™" 0.768™ 1
GO6 0.623™" 0.499™" 0.407™ 0.615™" 0.612™" 1

Ghi chd: ™, ™ va * ky hiéu lan luot cho cac muc y nghia 1%, 5%, va 10%

Ngudn: Két qua phén tich dir liéu ciia nhom nghién ciru

4. Két qua va ban luin
4.1. Udc lwrong S-GMM hai bude

Céc két qua udc luong dugc trinh bay trong Bang 4. O mdi cot 1a mot md hinh twong ing
v6i mot thanh phan quan tr cong. Trong tat ca cac quy trinh udc lwong, chiing t6i do ra dugc bién
quén tri cong 1a ndi sinh, vi thé chiing toi sir dung bién quan tri cong nay nhu bién duoc cong cu
trong thi tuc GMM (bién ndi sinh) va cac bién con lai (dau tu cong, ting trudng kinh té, do mo
thwong mai, lam phat, va co sé ha ting) nhu cac bién céng cu trong tha tuc IV.

Céc két qua ¢ tit ca cac mo hinh déu cho thdy méi truong quan tri cong lam giam dau tu
cong déu ¢ mirc y nghia 1%. Tét ca cac két qua nay déu nhat quan cao cho tat ca bién 6 thanh phan
quan tri cong. Phat hién nay hoan toan tuong dong véi nghién ctru ciia Grigoli va Mills (2014),
ing ho gia thuyét cho rang cac vién chic chinh phu str dung dau tu c6ng nhu mot phuong tién dé
truc loi. Ngoai ra, phat hién ndy ciing tuong ddng vé6i két qua nghién ctru cua Tanzi va Davoodi
(1998) va Haque va Kneller (2015) khi cho rang tham nhiing dua dén gia tang dau tu cong, va vige
cai cach moi tmong thé ché/quan tri cong s& loai trir dan tham nhung va 1am giam dau tu cong.
Diéu nay cho thiy dudi méi trudng quan tri cong kém, nhu & cac qudc gia dang phat trién trong
nghién ctru nay (Li, Park, & Li, 2004), viéc thiét ké, ban hanh va thyc thi cac chinh séch lién quan
dén cac du an dau tu cong khong duge giam sat cong khai va minh bach, tao nén céc 16 hong gitp
cho céc vién chirc cong va cac nhom loi ich truc 1oi tir cac du an cong thong qua viée gia ting dau
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tu cong. Viée cai thién moi trudng quan tri cong vi thé s& loai trir cac 16 hong nay va 1am giam dau
tu cong. Do vdy, cac phat hién nay nhan manh rang viéc cai cich moi truong quan tri cong & cac
nudce dang phat trién 13 mot giai phap can thiét va quan trong cho sy phat trién kinh té. Li va cong
su (2004) khang dinh qua trinh cai thién méi trudng quan tri cong s& chuyén doi mot qudc gia
dang phat trién vO1 moi trudng quan tri cong kem (quan tri cong dya trén quan hé) thanh mot qudc
gia phat trién véi moi truong quan tri cong t6t (quan tri dua trén luat 18) va tuong tmg 13 sy thuc
ddy ctia moi trudng quan tri cong 1én dau tu cong thay vi 1am giam. Phat hién trong nghién ctru
ndy cting ham y mot gia tri ngudng cua moi truong quan tri cong, thé hién sy khac biét giita cac
quoc gia dang phat trién va cic qudc gia phat trién. Theo do, cac thanh phan thé ché & cac qudc
gia dang phat trién c6 gia tri nhé hon zero (moi truong quan tri cong kém) va do vay qua trinh ca1
cach va nang cao moéi truong thé ché s& giup cac quoc gia nay mot ngay nao do tro thanh cac quoc
gia phat trién v6i méi trudng quan tri cong tot va khi d6 moi truong quan tri cong sé thiic dy thay
vi 1am giam dau tu cong. Mot diéu c6 thé nhan thdy ma chinh pha & cac qubc gia dang phit trién
c6 thé 1am ngay dé cai thién moi trudng quan tri cong 14 ning cao tinh giai trinh cta cac du 4n dau
tu cong bang cach cho phép su tham gia gidam sat cong khai va minh bach cta ngudi dan (ngudi
thu huong du én) & tat ca cac khau. Dic biét, mot co ché kiém soat tham nhiing hi€u qua cling 1a
mot yéu cau can thiét & cac qudc gia nay. Mot sb hinh thirc dau tu cong méi hién nay ¢ cac nude
dang phat trién nhu hop tac cong tu (PPP), ddu thau cong khai, ... nén dugc diy manh ap dung
nham loai trir tinh truc loi ciia cac vién chirc cong va nhom loi ich.

Céc két qua wdc lugng ciing chi ra tang truong kinh te thiic dy trong khi lam phét va co
so ha tang lam giam dau tu cong o cac quoc gia dang phat trién. Tac dong duong cua ting trudng
kinh té 1én dau tu cong c6 thé dugc tim thiy trong cac nghién ciru nhu Haque va Kneller (2015)
va Gupta, Liu, va Mulas-Granados (2016) v¢i lap lun rang tang truéng kinh té 1am ting ngudn
thu thué ctia chinh phu, do vay glup chinh phu ¢6 ngudn tién dé gia ting chi dau tu. Tuwong tu, Jin
va Zou (2005) 1ap luan tac dong tiém tang ctia lam phat 1 1am ting chi phi giao dich va ha thip
loi nhuén, va do vy s& lam giam dau tu. Diéu nay ciing dung cho truong hop dau tu cong nhu
trong nghién ciru nay, dac biét viéc gia tang cua lam phat cling khién nhiéu du an cong bi dinh tré
vi lam ting v6n dau tu. Trong khi d6, su phat trién co so ha tang cling lam giam dau tu cong nhu
trong nghién ctru nay chi ra. Pidu nay cho thay khi co s¢ ha tang con kém thi nha nuéc s& gia ting
chi tiéu dé hd tro cho cac hoat dong kinh té phat trién, nhung khi co so ha tang t6t 1én thi dau tu
cong ctia nha nudc sé giam dan dé danh vén cho cac linh vuc khéc.

Bang 4
Quan tri cong va dau tu cong: S-GMM hai budce, 2002 - 2018
Bién phu thudc: Pau tu cong (%GDP)

Bién GO1 GO2 GO3 GO4 GO5 GO6
0.935™  0.925™  0.944™  00916™  0.936™  0.906™
(0.015)  (0.018)  (0.025)  (0.019)  (0.015)  (0.014)
-0.297"*  -0.328™  -0.258™  -0.221™  -0.301™  -0.305™
(0.073)  (0.091)  (0.084)  (0.061)  (0.072)  (0.051)

0.0006™  0.0006™  0.0006™  0.0007*  0.0005™*  0.0008"

(0.0001)  (0.0001)  (0.0002)  (0.0001)  (0.0001)  (0.0001)
0.0006 0.001 0.001 0.002™ 0.001 0.001
(0.001)  (0.001)  (0.001)  (0.0001)  (0.001)  (0.001)
-0.005™  -0.005™  -0.005"  -0.005™"  -0.005"  -0.004""
(0.001)  (0.002)  (0.001)  (0.001)  (0.002)  (0.001)

Pau tu cong (-1)
Quan tri cong

Tang truong kinh té
Do mo thuong mai

Lam phat
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Bién GO1 GO2 GO3 GO4 GO5 GO6

-0.001"*  -0.001™  -0.001"  -0.001™" -0.0006"  -0.001""
(0.0003)  (0.0004)  (0.000)  (0.0004)  (0.0003)  (0.0002)

Co s6 ha ting

Cong cu 37 37 37 36 37 36
Quéc gia/Quan sat 72/1008  72/1008  72/1008 72/936 72/1008  72/1008
AR(2) test 0.602 0.601 0.601 0.609 0.610 0.599
Sargan test 0.117 0.390 0.186 0.125 0.239 0.238
Hansen test 0.346 0.206 0.404 0.692 0.233 0.503

Ghi chd: ™, ™ va " ky hiéu lan lugt cho cac mirc ¥ nghia 1%, 5%, va 10%

Ngudn: Két qua phan tich dir lidu cia nhom nghién ctru

4.2. Kiém tra tinh bén

Dé kiém tra tinh bén, chung t61 sir dung S-GMM mot bude dé uéc luong lai phuong trinh
(1). Cac két qua tuong tmg cho tat ca cac mo hinh dugc thé hién trong Bang 5. Nhat quéan véi cac
wéc lugng S-GMM hai budc trong Bang 4, chung t6i tim thdy méi truong quan tri cong lam giam
dau tu cong. Tang trudng kinh té 1am ting trong khi lam phat va co sé ha ting lam giam dau tu
cong mic du khong c6 ¥ nghia théng ké. Ngoai ra, d6 md thuong mai cling 1a mot yéu t6 tac dong
dwong c6 y nghia 1én dau tu cong. Cac phat hién nay dugc khang dinh bang céac kiém dinh duoc
chi ra & bén duéi Bang 5, kiém dinh Sargan tests va kiém dinh Arellano-Bond AR(2), ham ¥ rang
cac udc lugng S-GMM moét bude dang tin cay.

Bang 5
Quan tri céng va dau tu cong: S-GMM mét budc, 2002 - 2018
Bién phu thudc: Pau tu cong (%GDP)

Bién GO1 GO2 GO3 GO4 GO5 GO6
Pau tu cong (-1) 0.917™ 0.926™" 0.934™ 0.907" 0.910™ 0.898™"
(0.029) (0.029) (0.030) (0.027) (0.028) (0.025)
Quan tri cong -0.525™  -0.592™"  -0.509™ -0.372" -0.523™  -0.340™
(0.209) (0.229) (0.251) (.206) (0.182) (0.135)
Tang truong kinh té 0.0001 0.0000 0.0002 0.0005 0.0003 0.0006™
(0.0004)  (0.0004) (0.0005)  (0.0003) (0.0003)  (0.0003)
Do mo thuong mai 0.004™ 0.003" 0.004" 0.004" 0.004™ 0.003
(0.002) (0.002) (0.002) (0.002) (0.002) (0.002)
Lam phat -0.004 -0.005 -0.005 -0.005 -0.005 -0.002
(0.009) (0.009) (0.009) (0.009) (0.009) (0.008)
Co s6 ha tang -0.0004 0.0002 -0.001 -0.0008 -0.0007 -0.001™
(0.0007)  (0.0009) (0.0008)  (0.0007)  (0.0007)  (0.0005)
Cong cu 34 35 36 35 35 36
Qudc gia/Quan sat 72/936 72/936 72/1008 72/936 72/936 72/1008
AR(2) test 0.504 0.499 0.490 0.506 0.522 0.492
Sargan test 0.136 0.445 0.141 0.104 0.102 0.238

Ghi chd: ™, ™ va * ky hiéu lan luot cho cac muc y nghia 1%, 5%, va 10%

Ngudn: Két qua phan tich dir lidu ctia nhém nghién ciru
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5. Két luan va ham y chinh sach

Xuit phat tir thye tién 1a moi trudng quan tri cong/thé ché co tac dong nhét dinh 1én dau tu
cong, bai viét danh gia thyuc nghlem tac dong cua moi truong quan tri cong 1én dau tu cong cho dir
liéu bang can bang cua 72 qudc gia dang phat trién trong giai doan 2002 - 2018 bang phuong phép
wéc lugng GMM Arellano-Bond hé thong mot bude va hai bude. Két qua cho thay moi truong
quan tri cong 1am giam dau tu cong & cac qudc gia dang phat trién, ing ho gia thuyét 1a cac vién
chirc chinh phi str dung dau tu cong nhu mot phuong tién dé tryuc loi. Ng0a1 ra, tang trudng klnh
té, lam phat, va co so ha tang cling 1a cac yéu t6 quyét dinh c6 ¥ nghia ctia dau tu cong & cac qudc
gia nay.

Céc phat hién trong nghlen ctru nay doi hoi su than trong trong qua trinh thiét ke ban hanh
va thuc thi cac chinh sach dau tu cong va cac du an cong. Ham ¥ 13 chinh phu cac quc gia dang
phat trién, trong d6 c¢6 chinh phti Viét Nam, can cai cich manh m& mdi trudng quan tri cong dé
tao cac diéu kién thuan loi cho viéc thuc ddy dau tu cong trong twong lai. Pic biét, qua trinh cai
thién moi truong quan tri cong & cac qudc gia dang phat trién s& gitip loai trir cac 16 hong ma cac
vién chirc cong va cac nhém loi ich loi dung dé truc loi trong cac du 4n cong. Qua trinh cai thién
va cai cach moi truong quan tri cong lién tuc s& giup cac qubc gia ndy trong twong lai s& chuyén
d6i tir moi truong thé ché kém (quan tri cong dua trén quan hé) sang moi truong thé ché tét (quan
trj cong dya trén luat 18) va khi d6 méi truong quan tri cong s& thic day thay vi lam giam dau tu
cong & cac qubc gia nay.

LOI CAM ON

Nghién ctru nay dugc thuc hién dua trén tai trg kinh phi cua Truong Pai hoc Tai chinh
Marketing (UFM).
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