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ABSTRACT

The issue of foreign direct investment (FDI) has been affecting the world
economy for years and is a considerable subject for both developed and
developing countries. FDI is the fixed form of international business
operation made across the national borders made mostly by the multi-
national corporations. The positive impact of FDI inflow in a host country
is expected to emerge as capital accumulation, technology transfer, know-
how acquisition, innovative capacity and economic growth eventually.
Therefore, most of countries, especially developing countries, always
adjust appropriately institutions and policies to attract FDI inflows. Using
differenced panel GMM Arellano-Bond estimation and the PMG
estimation method, this paper investigates the effects of market-size, labor
force, fiscal deficits, infrastructure, trade openness and inflation on FDI
inflows in eleven Asian countries in period of 1990 — 2011. Results show
that except the fiscal deficit has statistically negative impact on FDI in
case of PMG estimation, in both estimation methods, market-size, labor
force and trade openness are significant determinants of FDI.

TOM TAT

Bau tw triee tiép nueée ngodi (FDI) dd va dang tac dong manh dén nén kinh
1é the gidi trong nhiéu nam_qua va la mot chi dé quan trong doi véi cac
quoc gia dang phat trién lan phat, trzen FDI la mét hinh thire dau te c6
dinh cua hoat dong kinh doanh quoc té xuyén bién gioi dwoc thuc hién hau
nhw béi cdc tdp doan da quéc gia. Tdc dong tich cuc cua dong von FDI ¢
nuoc tiép nhin duwoc ky vong thong qua tich liy von, chuyen giao ky thudat,
nam dwgc cac bi quyét cong nghé, nang luc sang tao va cuoi cung la tang
truong kinh te Vivay, cac quoc gia, dac biét la cdc nudc dang phat trién
Iuén luén cé ging diéu chinh cdc chinh sach va thé ché phiv hop dé thu hit
cdc dong von FDI. Théng qua phwong phdp hoi qui GMM sai phan dit liéu
bang Arellano-Bond va phwong phap woc lwong PMG, bai nghién cuu nay
phan tich tac dong cua quy mo thi truong, lao dong, tham hut ngdn sach,
co so ha tdng, do mo thwong mai va lam phat lén FDI o 11 quéc gia Chdu
A trong giai doan 1990 — 2011. Két qua cho thdy ngoai triv tham hut ngdn
sach tac dong co y nghia am lén FDI trong truong hop woc luong PMG,
trong ca hai phuong phdp wéc lwong thi quy mo thi truong, lao dong va do
mé thiwong mai la nhitng nhan t6 quyét dinh ciia FDI.
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1 GIOI THIEU

Pau tu truc tlep nudc ngoai (FDI) da va dang
tac dong manh dén nén kinh té thé gioi trong nhiéu
ndm qua va la mét chu dé quan trong dbi véi ca cac
qudc gia dang phat trién 1dn phat trién. FDI 1a mot
hinh thtrc dau tu c¢b dinh cua hoat dong kinh doanh
qudc té xuyén bién giéi duogc thyc hién hau nhu
boi cac tap doan da qudc gia. Tac dong tich cuc
ctia dong vén FDI & nude tiép nhan duoc ky vong
thong qua tich liy vbn, chuyén giao k¥ thuat, nim
dugce cac bi quyét cong nghé, nang luc sang tao va
cudi cing 1 ting trudng kinh té. Vi vy, cdc qudc
gia, déc bi¢t la cac nudc dang phat trién luén luon
co gang diéu chinh cac chinh sach va thé ché phu
hop dé thu hut cac dong von FDL

Tat ca cac qudc gia Chéu A dugc khao sat déu
1 cac nudc dang phat trién. Viéc thu hat ngudn
vbn FDI rat quan trong vi giup cac quoc gia nay gia
ting ning suét, san lugng va tao nhidu viéc lam.
Véi loi thé dong dan, ty 1 dan sé biét doc - viét
kha cao va thu nhép binh quén dau nguodi ngay
cang tang, cac quoc gia nay 1a diém dén 1y tuong
cho cac dong von FDI trén thé gisi. Ngoai nhiing
yéu t6 mang tinh loi thé nay thi liéu con c6 cac
nhan t6 khac c6 dong vai tro quyét dinh dong von
FDI & cac nudc nay hay khong.

Muc tiéu cta bai viét 1a thong qua phuong phap
hoi qui GMM sai phan dit liéu bang Arellano-Bond
va phuong phap wéc lugng PMG dé xac dinh cac
nhan t6 quyét dinh dong von dau tu FDI ¢ 11 quéc
gia dang phat trién & Chéu A nhu Bangladesh,
Cambodia, Trung qudc, An d¢, Indonesia,
Malaysia, Pakistan, Philipphines, Sri Lanka, Thai
lan va Viét Nam trong giai doan 1990 — 2011.

B cuc cua bai viét gdm 5 phan. Ngoai phan 1
giéi thidu, phan 2 1a tong quan cac nghién clru;
phan 3 trinh bay co s 1y thuyét va mé hinh nghién
ctru; phan 4 mo ta dir lidu va két qua nghién ctru va
phan 5 1a két luan va ham y chinh sach.

2 TONG QUAN CAC NGHIEN CcUU

2.1 Céac nghién ctru véi dir liéu chudi thoi gian

Cac nghién ciru véi dit liéu chudi thoi gian
thuong duoc tién hanh cho mét qudc gia hay ving
lanh thd nao d6 vai thoi gian thong ké va quan sat
dir liéu twrong ddi dai. Cac nghién ciru gan day hau
hét déu cho th?iy quy mo thi truong, lyc lugng lao
dong va o mo thwong mai 13 nhitng nhan t6 quan
trong va ¢ tinh quyét dinh dén nguon vén FDI vao
cac qubc gia (Kogrugang, 2002, Aqgeel va Nishat,
2005, Hoang Thi Thu, 2007,...).
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Kogruang (2002) nghién ctru cac nhan t6 quyét
dinh dén dong FDI vao Thai Lan. Bing cach sir
dung dir liéu chudi thoi gian & Théi Lan trong giai
doan 1970 — 1996 va phan tich dong lién két, tac
gia phat hién chi phi lao dong, d0 md thuong mai
va ty gia hdi doai quyét dinh dong von FDI & khu
vuc san xut trong khi quy mé thi truong, chi phi
lao dong quyét dinh dong vén FDI trong khu vue
phi san xuat.

Aqeel va Nishat (2005) xac dinh bang thuc
nghiém céc nhan t& quyét dinh ngudn vén FDI &
Pakistan trong giai doan 1961 — 2003. Thong qua
kiém dinh déng lién két va mo hinh hiéu chinh sai
s6, két qua nghién ctru cho thiy quy mé thi truong,
thué xuat nhap khau, ty gia hdi doai, thué suét, tin
dung danh cho khu vuc tu nhan 1a nhitng nhan t6
quyét dinh c6 y nghia ctia FDI trong khi mirc luong
va chi sb gia khong c6 tac dong ¥ nghia 1én FDI.

Hoang Thi Thu (2007) nghién ctru cic nhan t6
quyét dinh FDI ¢ Viét Nam bang dir liéu chudi thoi
gian trong giai doan 1988 — 2005 va md hinh hdi
qui OLS. Két qua cho thdy quy mo thi truong, toc
do tang truong kinh té, 30 mo thuong mai va co so
ha ting 1a nhitng nhan t6 quyét dinh thu hat cac
dong vén FDI vao Viét Nam. Tuy nhién, tic gia
khong tim thdy mdi quan hé c6 ¥ nghia ndo giita
FDI va chit lugng ngudn nhan lyc hay quyét dinh
gia nhdp ASEAN.

Bardhyl (2009) chi ra trong nghién ctru cua
minh FDI 12 mgt trong nhiing nhéan t6 quyét dinh
tao nén sy tang truong kinh té & Macedonia. Xu
huéng ting 1én cia dong vén vao FDI khién qua
trinh chuyén dich nén kinh té va tu do hoa sau sic
hon, vi thé lam tang mic d6 md clra va hoi nhap
ctia Macedonia vao thi truong thé gidi. Tac gia sir
dung chudi dir liéu thoi gian theo quy trong giai
doan 1994 — 2008 va mé hinh hiéu chinh sai sé dé
x4c dinh cac nhéan t6 quyét dinh dén dong FDI &
Macedonia. Két qua cho thdy d6 mé thuong mai,
murc luong va ty gid hdi doai 1a nhitng nhan t6
quyét dinh c6 y nghia duong trong khi chi tiéu
chinh phi va s6 lugng viéc 1am 14 nhimng nhén t&
quyét dinh c6 y nghia 4m 1én dong von FDI &
Macedonia.

2.2 Cac nghién ctru véi dir liéu bang

Do thoi gian thong ké va quan sat dir liéu tuong
dbi ngan cac nghién ciru thuong hay gom mot so
cac quoc gia hoac cac vung/lanh thd co cac dic
diém phat trién gan giong nhau (ching han nhu
cung la cac nu6e phat trién, hoic dang phat trién,
hodc cung ndm trong khu vyc) dé hinh thanh di
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liéu bang. Vi cac cong cu dinh lugng médi va tbt
hon, hang loat cong trinh nghién ctru da duoc tién
hanh méi nhit vé cac nhan t6 tic dong dén dong
vbn FDI. Tuong tu nhu cac nghién ctru véi chudi
dir liéu thoi gian thi & cac nghién ctru dir liéu bang,
quy mo thi truong, lyc lugng lao dong va do mo
thuong mai déng vai tro quyét dinh trong thu hut
cac dong von FDI (Nguyén Ngoc Anh va Nguyén
Théng, 2007, Vijayakumar e al., 2007, Nuno va
Horacio, 2010,...).

Nguyén Ngoc Anh va Nguyén Théing (2007)
nghién ctru cac nhan t6 quyét dinh dong von FDI &
cac tinh thanh cta Viét Nam. Bang cach sir dung
dir liéu cua 64 tinh thanh trong giai doan 1988 —
2006 va phuong phap hdi qui OLS, cac phat hién
cho thay quy mé thi truong, lao dong va co s ha
tang c6 tac dong y nghia lén FDI trong khi chinh
sach ciia chinh phu thong qua chi s6 canh tranh cip
tinh (PCI) khéng c6 y nghia. Ngoai ra, nghién ctu
ciing chi ra cac nha dau tu dén tir cac qudc gia khac
nhau duong nhu c¢6 hanh vi khac nhau trong viéc
lua chon vi tri dau tu.

Vijayakumar et al. (2010) st dung dit liéu bang
trong giai doan 1975 - 2007 dé nghién ciru cac
nhan t6 quyét dinh dong vén FDI cua cac nudc
BRICS (Brasil, Nga, An d6, Trung quéc va Nam
Phi). Bing cic phuong phép udc luong pooled
OLS, cac tac dong ¢d dinh va céc tac dong ngau
nhién, tac gia chi ra rang cac nhan t6 quy mo thi
truong, chi phi lao dong, co s ha tang, gia tri dong
ndi t& va tong von dau tur la nhimg nhan td quyét
dinh c6 y nghia cua cac dong von FDI & cac nudce
BRICS trong khi 6n dinh kinh té, trién vong ting
truéng va d0 md thuong mai khong cod tac dong
y nghia.

Theo Nuno va Horacio (2010), Bd Pao Nha 1a
nén kinh té tiép nhan lugng vbn rong FDI va chinh
pht luén hanh déng dé thu hat nhiéu FDI hon.
Viéc hiéu rd cac nhéan t6 chinh quyét dinh FDI rét
quan trong dé giup chinh phu ra cac chinh sach vi
mé phit hop. Dya trén mé hinh cau dau tu, nghién
ctru phan tich tic dong clia céc bién nhu quy mo thi
trudng, chi phi lao dong, d6 mo thwong mai va én
dinh kinh té 1én v6n FDI trong giai doan 1995 -
2007. Véi cach tiép can dir liéu bang tinh va ning
dong (phuong phap udc luong cac tac dong cb dinh
va phuong phap uéc lugng GMM hé thdng), két
qua chira la quy mo thi truong, do mo thuong mai,
mirc lwong va thué suit 13 nhing nhan t6 quyet
dinh c¢6 ¥ nghia thong ké 1én dong von FDI vao B
Pao Nha.
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Khachoo va Khan (2012) da st dung dir
liéu bang cua 32 qudc gia dang phat trién trong
giai doan 1982 — 2008 dé nghién ciru tic dong cua
quy md thi truong, téng luvong du trit, co sé ha
tang, chi phi lao dong va d6 mo thwong mai 1én
dong vén FDI. Thong qua uéc lugng FMOLS
(Fully Modified Ordinary Least Squares), tac gia
chi ra rang quy mo thi truong, co s¢ ha tang va chi
phi lao dong la nhitng nhén t6 chinh ciia dong vén
FDI vao cac qudc gia nay.

Hoang Chi Cuong va ctv. (2013) nghién ctru tac
dong cuia ty do hoa thuong mai trong bdi canh gia
nhdap WTO va cac hiép dinh FTA khac nhau lén
dong FDI. Bing cach sir dung dit liéu bang
trong giai doan 1995 - 2011 va mo hinh luc hap
dan dya trén phuong phap u6c luong Hausman -
Taylor (1981), phat hién cho thiy tu do héa thuong
mai sau khi gia nhap WTO c6 tac dong rat 16n lén
cac dong FDI d6 vao Viét Nam, phu hop véi cac
tién lidu trude d6. Nguoc lai, khong co bang chimg
thuyét phuc rang cac hiép dinh FTA ma Viét Nam
gia nhap gitip gia tang lvong FDI d6 vao.

3 COSOLY THUYET VA PHUONG
PHAP THUC NGHIEM

3.1 Co so ly thuyét

Ly thuyet vé sw di chuyén dong von 1a giai
thich sém nhit cho FDI, duoc xem nhu mét phan
cia viéc ddu tu cic danh muc. Dong gop tién
phong cua Hymer (1976) 1a su ly giai dau tién cla
FDI trong cac nganh cong nghiép truyen thong.
Hymer 1ap luan 1a cic cong ty da qubc gia san sang
mé hau bao cho FDI chi khi néu ho ¢6 duge cac loi
thé so véi cac doanh nghiép dia phuong théng qua
céc tai san vo hinh nhu 1a thuong hiéu ndi tiéng,
ban quyén cong ngh¢, ki nang quan 1y va cic nhan
to ddc biét khéc. FDI c6 thé xuét hién béi vi khé
ma ban hay cho thué céc tai san v6 hinh ndy mac
du cic cong ty da qudc gia mudn lam viy. So véi
Iy thuyét vé té6 chirc cong nghigp, cach tiép can
mang tinh ndi b ciia doanh nghiép nhén manh cac
doanh nghi€p thuc hién FDI boi vi thi truong cac
yéu td san xuét khong hoan hao va két qua 1a cac
doanh nghiép c6 gang thay thé cac giao dich thi
truong bang cac giao dich ¢ tinh chit noi bo
doanh nghiép. Ho lam thé boi vi né giup ho tiét
kiém chi phi marketing nhdt dinh. Uu diém cua
viéc ndi bo hoa cac tinh chét cia doanh nghiép la
tranh dugc viéc kéo dai thoi gian gay tri hoan, su
mic ca va su bat dinh cua ngudi mua. Ngugce lai, Iy
thuyét vé vi tri dau tw FDI 1y giai nguyén nhan
chinh cua FDI 1a sy khac biét cua mot vai yéu to
san xuat nhu 14 ngudn tai nguyén thién nhién va lao
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dong & cac qudc gia. Diéu nay dwa dén sy khac biét
vé chi phi gin véi vi tri dau tu. Dunning (1988) dé
Xudt Iy thuyét vé ciu triic ciia cdc dong vén FDI.
Ong ta thiét lap 1y thuyét triét trung vé FDI thong
qua md hinh OLI (ownership (sé hitu) — location
(noi dau tu) — internalization (ndi bo hoa cac dic
trung doanh nghiép)), mot 1y thuyét ma dén nay
van khong 1am mat di tinh xéac thyc ciia né. N6 thé
hién sy dan xen cia ba Iy thuyét riéng biét vé FDI,
tap trung vao wu diém cua tinh s& hitu, wu diém cua
noi du tu va vu diém cua tinh ndi bd hoa cac dic
trung doanh nghiép.
3.2 Phwong phap thuc nghiém

Phuong phiap GMM cho dir liéu bang nang
dong st dung cac do tré thich hop cua cac bién
duogc cong cu (instrumented variables) dé tao nén
cac bién cong cu (instruments). Ngoai ra nd con
khai thac dit liéu gdp cua bang va khong rang budc
do dai chudi dir lidu thoi gian ctia cic don vi bang
trong bang dit liéu. Diéu nay cho phép sir dung mot
ciu tric tré thich hop dé thai khac dic tinh ning
dong cua dit liéu. Mac du co cac uu diém, nhung
phuong phap hoi qui ndy cé nhimng han ché dang
xem xét. Trude tién, né chi cho phép cac hé so cat
— khong phai cac hé s6 gdc — thay doi theo timg
don vi bang. Pesaran ef al. (1999) lép luan rang gia
dinh dong nhat cua cac hé sb gbc co thé khong phu
hop khi d6 dai ctia chudi dit liéu bang khong ngan.
Thr hai, tinh phu thudc dit liéu khong gian (cross-
sectional data) khong dugc xur li. Vi thé, bai viét
tiép tuc thuc hién phuong phap udc lwong thir hai
(u6de lvong PMG).

Theo Pesaran et al. (1999), phuong phap wdc
lugng PMG (Pooled Mean Group) c¢6 wu diém la
cho phép su khac biét trong dac tinh nang dong
ngin han nhung gia dinh sy dong nhét trong dai
han. Uéc lwong PMG cho phép: (1) uéc lugng céc
hé sb co gidn dai han; (2) wéc lugng tdc do hiéu
chinh quay vé can bang cho mdi don vi bang; (3)
kiém tra tinh bén viing cia cac két qua GMM.

DPé ¢co thé ap dung mo6 hinh hiéu chinh sai $6
dua trén u6e lugng PMG thi doi hoi cac bién trong
md hinh phai ¢6 tinh dong lién két. Vi vay, bai viét
s& kiém dinh tinh dimg cuia cac bién trong mo hinh
bang cach st dung kiém dinh Fisher dwoc phat
trién boi Maddala va Wu (1999). Néu két qua kiém
dinh tinh dimg cho thidy c6 mot vai bién khong
dimg & bién géc ma dimg & bién sai phan thi bai
viét sé tiép tuc kiém dinh tinh ddng lién két cuia cac
bién nay bang cach ap dung kiém dinh dong lién
két ciia Westerlund (2007).
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Phuwong phdap wéc lwong GMM sai phdn
Arellano-Bond
Yit :aYit—l +ﬁX. +17. +§. ;
it 1 it
N; t=23,..T

(D
i=1,23,..,

Vé6i Y; 1a phan traim vén FDI so v6i GDP; X;, 1a
vector bao gdbm cac nhan t ¢6 thé quyét dinh dong
vén FDI nhu quy md thi truong, luc lugng lao
dong, tham hut ngan sach, d0 mo thuong mai, co
s& ha ting va lam phat; #; 1a sai s6 khong quan sat
dugc (ddc diém riéng cua ting qudc gia, bat bién
theo thoi gian) va ¢ 14 sai s6 quan st duoc.

bic tinh néng dong trong phuong trinh (1) cho
thdy cac hiéu tng c6 dinh do dac tinh quoc gia
turong quan véi bién tré cua bién phu thudc va mot
vai bién giai thich c6 thé mang tinh néi sinh. Piéu
nay co thé khién phuong phap OLS khong nhat
quan va c6 thé woc lugng bi chéch. Phuong phap
hdi qui GMM sai phan duoc phat trién boi
Arellano va Bond (1995) va Blundell va Bond
(1998) xur 1i cac van dé nay. N6 dung sai phan co
d6 tré cua cac bién tién liéu nhu cac bién cong cu
va cac sai phan cta cac bién ngoai sinh nghiém
ngat (trong thu tuc I'V).

M@ hinh higu chinh sai sé dwa trén wéc luong
PMG

=98, j+’7i+§it;

Y.

7 iz—l_‘gX

trong do Si 1

()

Vi Si.; 12 bién phat sinh tir can bang dai han &
bat ky thoi gian nao déi v6i nhom i (qubc gia) va ¢
1a hé sb hiéu chinh sai s6 (EC), phan anh tc do
hiu chinh; Vector 8 phan 4anh murc co gian dai han
ctia dong von FDI véi cac bién giai thich (Xi). Hé
s6 hdi qui ngin han cua cac bién giai thich dbi voi
dong von FDI dugc thé hién béng hé s6 8. Vector
#; 12 sai sb khong quan sat duoc (dic diém riéng
cia timg qudc gia, bat bién theo thoi gian) va
vector (i, 1a sai sb quan sat dugc.

4 DU LIEU NGHIEN CUU VA KET QUA
THU'C NGHIEM

4.1 Dir liéu nghién ciu

Dir liéu nghién ctu dugc ldy tr bo dir
lidu thong ké hang nim cua Ngan hang thé giori
(WB) va Quy tlen té qubc té (IMF) cua 11 quoc
gia dang phat trién & Chéu A bao gom Bangladesh,
Cambodia, Trung qudc, An do, Indonesia,
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Malaysia, Pakistan, Philipphines, Sri Lanka, Thai
Lan, Viét Nam trong giai doan 1990 — 2011, riéng
Cambodia tir 1993 dén 2011.

Dua trén cdc nghién ctru trude ddy, nghién ctu
quyét dinh lwa chon va sir dung céc bién sau trong
mo hinh thyc nghiém:

. DPau tw truc tié'g nwdc ngodi (FDI): dong von
déu tu FDI rong, the hién dudi dang phéan tram cia
GDP, dai dién cho lugng von FDI thu hat dugc.

Quy mé thi trwong (InGDP): thu nhap binh
quan dau nguoi theo gia tri thuc nam 2005, bién
nay duoc lay logarithm tu nhién va nhan 100. Theo
Apergis et al. (2006), quy mé thi truong va tang
truong cua nd kéo theo cac ngudn vén dau tu FDI.

Lao dpng (LABO): sb luong ngudi trong do
tu01 lao dong (15 - 64 tudi) nhan 100, chia cho dan
s0, duge phan trim lao dong. Bién nay dai dién cho
nguon nhéan lyc. Pac tinh cua lyc lwgng lao dong 1a
mot nhan t6 anh huéng khac ciia FDI. FDI ciing
nhim dén cic nganh cong nghiép can nhiéu lao
dong, dic biét véi cac qubc gia co chi phi lao dong
thdp. Cac nghién ctru ciia Gao (2005), Fung ef al.
(2002) cho thiy lao déng déng vai trd quan trong
¢6 ¥ nghia dén FDI.

Thdm hut ngin sich (BUD): liy ngudn thu
ngan sach trir cho chi tiéu ngéan sach cua chinh phu,
nhan 100 va chia cho GDP duoc bién nay, thé hién
dué6i dang phan tram cia GDP. Pay la bién dai
dién cho chinh sach kinh t& vi mé cua chinh phu.

Dé mé thwong mai (OPEN): Tong phan trim
Bing 1: Thong ké mé ti cac bién trong mé hinh
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ctia xuit khau va phan trim cua nhap khdu so véi
GDP, thé hién duéi dang phén tram cua GDP. Bién
nay dai dién cho murc d6 giao thuong. Charkrabarti
(2001) cho rang c6 bang chimg hén hop lién quan
dén ¥ nghia cia 46 mo lién quan dén FDI. Gia
thuyét 1a voi hau hét cac du an du tu huéng dén
linh vuc thwong mai, mic d6 mé cira ciia mot qudc
gia d6i voi giao thwong qubc té 1a yéu td co lién
quan dén viéc dau tu cua FDI.

Co 56 ha ting (InTELE): logarithm ty nhién s6
thué bao dién thoai ¢d dinh trén 100 dan va nhan
100, ta dugc bién nay. Theo nghién ctu ODI
(1997), co s6 ha tﬁng nghéo nan co thé duge cho 1a
vira 1 tré ngai vira mang tinh co hoi cho dau tu
nude ngoai. Voi da sb cac qudc gia thu nhéap thap,
co s6 ha ting nghéo nan dwoc xem nhu mét trong
cac han ché chinh. Nhung cic nha dau tu nuéc
ngoai ciing xem d6 1a co hoi dau tu va mang lai loi
nhuan néu cac chinh phii ciia nudc tiép nhan FDI
cho phép su tham gia cta ho vao linh vire ha téng
Jordaan (2004) khang dinh co s¢ ha tang cd chat
luong va dugc phat trién t6t 1am ting ning suat dau
tu trong mot qudc gia va vi thé thu hat duoc dong
FDI. Theo Asiedu (2002) va Ancharaz (2003), so
lugng thué bao dién thoai trén 1000 dan la tiéu
chuin do ludng cho s phat trién co sé ha tang.

Lam phat (INF): phan trim thay dégi cua chi sb
gia tiéu dung. Bién nay dai dién thé ché chinh sach
cua chinh phu.

Bang 1 trinh bay mo ta thong ké cac bién dugc
st dung trong mo hinh.

Bién Obs Mean Std. Dev. Min Max
Pau tu FDI 239 2,629943 2,408713 -2,75744 11,93948
Quy mo thi truong (InGDP) 239 685,883 79,89346 548,8037 878,1422
Lao dong (LABO) 239 67,42134 9,318068 49 82,8
Tham hut ngan sach (BUD) 239 -3,047322 2,981045 -12 48
Cosd ha téng (InTELE) 239 99,01799 143,7611 -321,9041 333,1398
Do mo thuong mai (OPEN) 239 79,30251 48,23118 16,7 220,4
Lam phat (INF) 239 8,05684 10,58657 -1,768 114,319

4.2 Két qua thye nghiém

UGc lugng GMM sai phan Arellano-Bond dugc
thuc hién dudi dang 3 md hinh: mo hinh (1) bao
gdm 5 bién ban dau va sau do cac bién lam phat va
tham hut ngén sach dugc thém vao dé duoc md
hinh (2) va mo6 hinh (3). Bang 2 trinh bay cac gia
tri udc lwong GMM sai phan Arellano-Bond. Két
qué cho thay tinh bén vitng ctia mé hinh hdi qui vi
khi thém céac bién vao van dat duoc su nhét quan
trong cac gia tri udc luong (ddu va muc ¥y nghia
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ctia cac hé s hoi qui). Theo d6, tac dong cua quy
mo thi truong, lao dong va d6 md thuong mai 1én
dong vén FDI dwong c6 y nghia thong ké & muc
lan luot 1%, 5% va 10%. Diéu nay phi hop vdi cac
nghién ctru cua Khachoo va Khan (2012), Nuno va
Horacio (2010) va Vijayakumar et al. (2010) cho
thdy rang quy mo thi trudng, lao dong va do mo
thwong mai 1a nhitng nhan t& quyét dinh c6 y
nghia duong 1én dong vén FDI ¢ cac qubc gia dugc
khao sat.
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Béang 2: Uéc lwgng GMM sai phén dir liéu bang Arellano — Bond (1991)

Bién phu thuoc: von dau tw FDI

Cic bién giai thich (0)) 2) 3)
Vén dau tu FDI (-1) 0,4704661" 0,4745433™" 0,4682696™"
Quy md thi truong 0,0749675™" 0,0733425™" 0,0732324™"
Lao dong 3,12255™ 2,996579"" 2,692948""
Tham hut ngan sach 0,0117213
Co s6 ha téng -0,0115418 -0,01131 -0,0134041
Do mo thuong mai 0,0405255" 0,038798" 0,0375351"
Lam phat 0,005027 0,0035316
Obs. 217 217 217
Sargan test 0,923 0,899 0,800
AR(2) test 0,644 0,618 0,650

sk Rk k|

: C6 Y nghia thong ké & mirc 1%, 5% va 10%

Dé kiém tra tinh bén ving cua phuong phép hoi
qui GMM sai phan Arellano-Bond vé cac két qua
dat duogc, nghién ctu tiép tuc thuc hién phuong
phap udc lugng PMG thong qua md hinh hi¢u
chinh sai sd. Két quéa kiém dinh tinh dimg Fisher,
duoc phat trién boi Maddala va Wu (1999), duge
trinh bay trong Bang 3 cho thiy tit ca cic bién

Bang 3: Kiém dinh tinh dirng Fisher voéi do tré 2

trong mo hinh déu dimg & bién gdc, tic 1a c6 bac
tich hop 1a zero 1(0) va bién quy mo thi truong
dung ¢ sai phan cé bac tich hgp 1 I(1). Theo do,
nghién cuu tiép tuc thuc hién kiém dinh tinh déng
lién két cua tat ca cac bién nay bang kiém dinh
Westerlund (2007).

Augmented Dickey Fuller

Phillips — Perrron

Cac bién Prob > chi2 Prob > chi2

Khong xu thé C6 xu thé Khéng xu thé C6 xu thé
Pau tu FDI 0,0004™* 0,0012"** 0,0001™* 0,0036™*
Quy mb thi truong 1,0000 0,5982 1,0000 0,9732
Lao dong 0,0236"* 0,0559* 0,0079** 0,0681"
Tham hut ngan sach 0,1089 0,9068 0,0012"** 0,0374"
Co s6 ha ting 0,0000"* 0,5215 0,0000"* 0,9993
D6 mo thwong mai 0,9742 0,6078 0,6306 0,0404"
Lam phat 0,0121** 0,4012 0,0000*** 0,0000"**
A Quy m thi truong 0,0600" 0,7210 0,0000*** 0,0000***
% Co ¥ nghia thong ké ¢ mire 1%, 5% va 10%.

Biang 4: Kiém dinh dong lién két Westerlund
Bién phu thudc: Vén dau tuw FDI

Cic bién Gt Gu P P,
Quy mo thi truong 0,000"** 0,005"* 0,008"** 0,027
Lao dong 0,000"** 0,000"* 0,000"** 0,000"**
Tham hyt ngan sach 0,000 0,000"* 0,000"** 0,000"**
Co so ha ting 0,000 0,000 0,000 0,000
D6 mo thuong mai 0,000 0,000 0,000 0,000
Lam phat 0,000 0,000 0,000 0,000

¥ ¥ ¥ CO ¥ nghia thong ké & mirc 1%, 5% va 10%.

Kiém dinh tinh ddng lién két giita bién von dau
tu FDI vé6i cac bién con lai trong mo hinh dugc thé
hién trong Bang 4. Thong qua 4 gia tri thong ké
ctia kiém dinh Westerlund (2007), két qua chi ra

129

rang c6 sy dong lién két kha manh giita bién von
dau tu FDI va 5 bién con lai. Diéu nay cho thay
viéc ap dung mo hinh hiéu chinh sai s6 dua trén
phuong phéap wdc lugng PMG la phu hop.
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Bang 5: Tinh ning dong dai han va ngin han theo mé hinh hi¢u chinh sai s6 PMG
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Cic vector dong lién két dai han
Bién phu thugc: Von dau tuw FDI

Cic bién Coeff Std Prob
Quy mo thi truong 0,0372339 0,0165536 0,024
Lao dong 0,6775028 0,1572334 0,000"**
Tham hut ngan sach -0,6370986 0,1101417 0,000"**
Co so ha tang 0,0023444 0,0047222 0,620
Do mo thuong mai 0,0910916 0,0173344 0,000
Tinh niing dong ngin han

Bién phu thudc: A Vén diu tw FDI

Téc d6 hiéu chinh 0,2862599 0,0722526 0,000
A Quy m thi truong 0,0433127 0,055497 0,435
A Lao dong 0,2216321 0,342977 0,518
A Tham hut ngan sach -0,1231193 0,0554087 0,026™
A Co so ha tang -0,0373608 0,0288378 0,195
A D6 mé thuong mai 0,0441706 0,0144733 0,002***
Lam phat (-1) -0,0926219 0,0379041 0,015
Cons 23,20976 6,443159 0,000""*
Obs. 228

Log Likelihood -206,6983

% C6 ¥ nghia thong ké & mikc 1%, 5% va 10%

Bang 5 1a két qua ciia wdc luong tinh ning dong
dai han va ngén han theo m6 hinh hiéu chinh sai sd
PMG. Két qua trong ngén han chi ra rang tic dong
ctia cac nhan t6 tham hut ngén sach, d0 mo thuong
mai va lam phét 1én dong von FDI la phu hop vé
diu va c6 y nghia théng ké. Su bit 6n cua chinh
sach tai khoa (tham hut ngan sach) va chinh sach
tién t& (lam phat) c6 tac dong 4m 1én dong vn FDI
trong khi viéc tdng cuong hoi nhap thong qua céc
chinh sach mé cira voi thé gidi ¢6 tac dong thu hit
nguén v6n FDI.

Trong dai han, két qua wéc lugng cho thdy hoan
toan pht hop va nhit quan véi phuong phap hoi
qui GMM sai phan Arellano-Bond da dugc ap
dung trén. Theo d6, quy mo thi truong, lao dong va
d6 mo thuong mai co tac dong duong y nghia lén
dong vén FDI. Ngoai ra, két qua ciing chi ra su
bat 6n cua chinh sach tai khoa (tham hut ngan
sach) co tac dong am 1én dong von FDI & cac qudc
gia khao sat.

5 KET LUAN VA HAM Y CHiNH SACH

Bai nghién ctru nd lyc xic dinh cic nhan td
quyét dinh dén dong von dau tu nude ngoai cua 11
nén kinh té dang phat trién & Chau A trong giai
doan 1990 — 2011. Théng qua phwong phap hoi qui
GMM sai phan Arellano-Bond va phuong phap
uoc lugng PMG, nghién ctru phat hién 1a quy mo
thi truong, luc luong lao dong va d6 mo thuong
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mai 1a nhitng nhan t6 quyét dinh c6 ¥ nghia dwong
& ca hai phuong phap. Ngoai ra, phuong phap ude
lugng PMG con cho thay thim hut ngan sich co
tac dong am y nghia 1én dong von FDL.

Két qua thyc nghiém dua dén ham y chinh sach
danh cho cac chinh phu & Chau A rit rd rang. Theo
d6, dé c6 thé thu hut dong vén FDI tir nudc ngoai
mdt cach hiéu qua thi cac chinh phu can phai cai
thién thu nhap cta ngudi dan (nhan t6 quy mo thi
truong) qua viée thuc day tang truong kinh té, nang
cao chét lugng lao dong va tién hanh cai cach hon
nita dé thuc ddy giao thwong va hoi nhap véi cac
nén kinh té trén thé giéi (nhan t6 d6 mo thuong
mai). Song song do, cac chinh phu ciing can phai
han ché sy bat 6n cua chinh sach tai khoa béng viéc
thuc thi cac chinh sach thu chi ngan sach lanh
manh va bén ving.
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