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Tom tat:

Chi tiéu cong va dau tu tu nhén déu la nhlmg thanh t6 quan trong trong nén kinh té, trong do
chi tiéu cong co mét moi quan hé nhat dinh dén dau t tw nhan. Ddc biét, véi cdc nude cé nén
kinh té méi noi va dang phat trién, noi ma khu viee cong luén phal dam nhdn vai tro quan trong
cho hoat déng ciia nén kinh té, thi hoat dong chi tiéu cong cang can phaz dwoc xem xét ky cang
S dung mé hinh 3SLS cho di liéu bang cdn bang ciia 14 nén kinh té méi néi va dang phdt trién
chdu A, nghién cieu da tim thdy tdc dong bo tro ciia chi tiéu cong lén dau tw t nhan thay vi hiéu
ung lan at. Tac dong nay ton tai & dé tin cay rét cao. Bén canh dé, nhiéu bién sé khdc nhu FDI,
tin dung tw nhan, lam phat va nguon nhan lec ciing da chitng minh sy dnh hwéng dén dau tw tw
nhan.

Tir khéa: Chi tidu cong, dau tu tu nhén, 14n at dau tu, mo hinh 3SLS.

Ma JEL: E62, HS, H7.

The crowding out effect on private investment: The case of emerging and developing
countries in Asia

Abstract

Both public expenditure and private investment are critical components in the process of
economic growth, in which public expenditure affects private investment. Especially, in
developing countries, where public sector always has to play an important and leading role,
public expenditure activities need to be considered carefully. By regressing with 3SLS, using
balanced panel data of 14 emerging and developing economies in Asia, this study finds the
crowding in effect of public expenditure on private investment instead of crowding out effect.
This impact exists at extremely high significance. Beside, other variables prove their impacts on
private investment, such as FDI, private credit, inflation and human resource.

Keywords: Public expenditure, private investment, crowding out effect, 3SLS

JEL Codes: E62, H5, H7

1. Giéi thiéu

Thé ky 21 chiing kién su xoay truc kinh té manh m& sang chau A cung vé6i su ndi 1én ciia cac nén kinh
té mai ndi va dang phat trién. Nhom cac qudc gia nay ngay cang thé hién tam anh hudng quan trong dén sy
phat trién ctia khu vuc. Thanh cong cua cac nén kinh té d6 chu yéu dua vao thi trudong va khu vyc tu nhan,
doéng vai tro nhu nhitng dong co tang truong (Nakao, 2020).

Dong thoi, nhitng tin higu kha quan ctia cac qudc gia niy cd sy dong gop cua nhidu chinh sach kinh té vi
mo, trong d6 c¢6 chinh sach chi tiéu cong. Nhiéu 1y thuyét kinh té da chimg minh rang chi tidu cong vira la
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mot thanh t& quan trong, cau thanh nén sy tang truong kinh té vira tac dong dén mot nhan t6 dau vao khac
clia ting trudng kinh té va ciing 12 mot trong 2 dong co ting trudng trén, d6 1a dau tu ciia khu vire tu nhan.
Anh huong cta chi tiéu cong 1én dau tu tu nhan thu hat rat nhiéu sy quan tAm nghién ctru ca & pham vi timg
qudc gia hay mot nhom nude. Tir goc dd hoat dong nghién ctru, nhiéu tac gia khiang dinh hiéu tng 1an 4t
v6i dau tu tu nhan, dugc hiéu 1a sy giam xuéng mot phan dau tu tw nhan do sy gia ting vé chi tiéu cong, 1a
¢6 ton tai (Argimon & cong su, 1997; Cavallo & Daude, 2011; Furceri & Sousa, 2011). Bang mé hinh quy
Pooled OLS, Furceri & Sousa (2011) chi ra khi chi tiéu chinh phu tuong ting tang 1% sé€ lam giam 1,2% chi
tiéu dung va 0,6% chi dau tu ciia khu vuc tu nhan. Tac dong tich lity sau 4 ndm con 16n hon khi mirc giam
lan luot 13 1,9% va 1,8%. Néi cach khéc, thoi gian cang kéo dai, muc do 14n at ddu tu tu nhan cang nhiéu.
Pay ciing 14 quan diém ciia Cavallo & Daude (2011) khi sir dung mé hinh GMM dé phén tich 116 qudc gia
dang phat trién giai doan 1980-2006. Két qua cho thay dau tu cong/GDP ting mdi diém % sé& kéo theo dau
tu tw nhan/GDP giam 0,22% trong ngén han va 67% trong dai han. Hién tugng nay thuong xudt hién trong
mot s6 bdi canh nhat dinh, chang han ¢ nhitng nuéc ma thé ché yéu kém, rang budc tai chinh 10ng 1éo, hoi
nhap chua siu rong vao thi truong tai chinh thé gidi va hoat dong thuong mai qudc té. Tuy nhién, quy mo
va murc d6 14n 4t con phu thudc vao mot loat cac yéu td lién quan dén chinh sach vi mo nhu chit luong thé
ché va chinh sach tiép can thi truong, ca vé mat thwong mai va mit tai chinh. Chat luong dau tu cong ciing
1a yéu t6 quan trong quyét dinh hiéu qua ctia khoan chi nay.

Tuong tu, Hur & céng su (2010) da quan sat tinh hinh cia 24 nuéc, trong d6 cé 18 nude thudc nhém G20
va 6 nudc dang phat trién ¢ khu vuc Dong A. Két qua t&r md hinh ECM cho dit liéu quy tir nam 1991 dén
2009 thé hién rang lan at dau tu da xuat hién tai Hong Kong, An P9, Malaysia, Philippines, Dai Loan va
Théi Lan. Nhan dinh vé An D6 ciing twong ty Mitra (2006) khi xem xét tinh hudng An Do qua 35 nam, twr
niam 1969 dén nam 2005. Khéc véi cac tac gia trén, Mitra (2006), sir dung mo hinh SVAR dé tra 16i cau hoi
vé viée du tu cong thiic ddy hay 14n 4t dau tu tu nhan. Phan tich thuc nghiém di tim thdy bang chimg vé
hiéu tng 14n at tir khu vuc cong 1én khu vuc tu trong ngan han, mdi su ting 1én cua dau tu cong sé gdy giam
0,74% dau tu tu nhan. Trong trung han va dai han, tac dong nay khong xuét hién.

Tuy nhién, nhiéu nha kinh té khac lai déng tinh v6i anh hudng tich cuc 1én dau tu cia khu vuc tu nhan
tur chi ti€u cong (Ghura & Goodwin, 2000; Blanchard & Perotti, 2002; Erden & Holcombe, 2005; Gjini &
Kukeli, 2012; Eden & Kraay, 2014). Diéu nay dugc giai thich theo hudng chi tiéu cong dugc coi la mot nhan
t san xuét bd trg giup 1am ting ning suit bién cia von tu nhan. Ching han, Erden & Holcombe (2005)
chting minh hiéu tng ndy & cac nudc dang phat trién trong giai doan 1980-1997. Cu thé, trung binh 10%
tang truong trong dau tur cong c6 lién quan téi 2% ting dau tu tr nhan. Tuong tw, quan sat 39 nudc thu nhap
thap giai doan 1980-2012, Eden & Kraay (2014) do luong tic dong ctia dau tu chinh phi dén dau tu tw nhan
bang cach sir dung phuong phap 2SLS. Két qua cho thdy mdi dong USD diu tu cong ting 1én s& kich thich
céc nha dau tu & khu vuc tu rét thém 1,88 USD. Néi mot cach khéc, hiéu ung tich cuc da duoc thé hién &
nghién ctru nay.

Nhu vay, cau hoi dit ra 1a, dau tu tu nhan c6 bi giam sut boi nhitng tac dong tiéu cuc (hiéu tng lan at) hay
s& duoc khuéch dai boi nhitng anh hudng thuan chiéu (hiéu Gng bd trg)? Viée tra 10i ciu hoi nay sé& giup nha
nghién ctru, nha hoach dinh chinh sach c¢6 cai nhin rd rang hon vé tic dong ctia chi tidu cong va dau tu tu
nhan & mot s6 nén kinh t& méi ndi va dang phat trién khu vuc chau A, tir &6 dua ra nhitng chinh sach kich
thich hiéu ung bd tro va han ché hiéu ung 14n 4t, dé khai thac t6t hon vai tro cta ca hai ngu(“)n von nay trong
qua trinh phat trién ctia qudc gia minh.

Phan tiép theo ctia bai bao trinh bay phuong phap va dit liéu nghién ctru. Muc 3 néu tinh hinh chi tiéu céng
va dau tu tu nhan & cac nudc trude khi phan tich két qua hdi quy ¢ muc 4. Cudi cing 1a két luan ¢ muc 5.

2. Phuong phap nghién ciru

2.1. M6 hinh nghién cuu

M5 hinh nghién ciru duge xay dung cha yéu dwa cac nghién ciru cia Ghura & Goodwin (2000), Erden &
Holcombe (2005). Tuy nhién, trong qua trinh tac dong dén dau tu tu nhan, chi tiéu cong con bi anh huong
boi mot s6 nhan té khac. Viée dua tat ca cac bién s6 vao mot mo hinh c6 thé khong phan anh day da xu
huéng bién dong cua timg bién riéng 1¢, gy ra su sai 1éch trong két qua udc lwong. Khuyét tat trén dugc
khic phuc bang viéc xay dung hé phwong trinh nhu cach ma Erden & Holcombe (2005), Eden & Kraay
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Bing 1: Gi6i thi¢u cic bién nghién ciru trong mé hinh

Tén goi Chiéu Ngudn
o Cach do lwong | tiac dong Tham khao = en
(Ky hiéu) {3 dir liéu
du kién
Phwong trinh 1
Pau tu tr nhan Logarit cua dau tu Bién phu thugc WB
(pri) tu nhan
Chi tiéu cong Ty 1@ chi tiéu| +,- Ghura & Goodwin (2000), Blanchard & IMF
(pgex) cong/GDP (%) Perotti (2002), Erden & Holcombe (2005),
Gjini & Kukeli (2012), Su & Bui (2016).
Von FDI (pfdi) |Ty 16 vén dau tw| +  |Altaleb & Alokor (2012) WB
tryc  tiép  nudc
ngoai/GDP (%)
Tin dung tu nhan |Ty I¢ tin dung khu + Ghura & Goodwin (2000), Combey (2016) WB
(pcre) vuc tu nhan/GDP
(%)
Lai suét Ty 1& 1ai suét thuc - Ghura & Goodwin (2000), Erden & Holcombe| WB
(rir) (%) (2005), Gjini & Kukeli (2012)
Téc do ting Téc do6 ting cua + Erden & Holcombe (2005), Acosta va Loza| WB
truong kinh té (g) | GDP thuc (%) (2005), Altaleb & Alokor (2012)
Lam phat Ty 1¢ lam phat theo - Acosta & Loza (2005); Gjini & Kukeli (2012); WB
(inf) CPI (%) Ghura & Goodwin, 2000).
Quy mo lao dong |Logarit cua luc + Khan & Kumar (1997), Altaleb & Alokor WB
(lab) Iuong lao dong (2012), Su & Bui (2016)
Vén nhan luc S6 nam di hoc + Khan & Kumar (1997), Altaleb & Alokor HDI
(sch) trung binh (2012), Su va Bui (2016)
Do mé thuong Téng kim ngach + Acosta & Loza (2005), Combey (2016), Su &| WB
mai xudt nhap Bui (2016)
(ptra) khaw/GDP (%)
Su 6n dinh chinh |Su 6n dinh an ninh, + Everhart & Sumlinski (200) WGI
tri chinh tri cia dit
(pol) nudc (%)
Phuong trinh 2
Chi tiéu cong (pgex) Bién phu thugc IMF
Thu ngan sach Ty 1¢ thu ngan + Okafor & Eiya (2011), Aworinde (2013) IMF
(pgrev) sach/GDP (%)
Quy mdé GDP Logarit cua GDP + Khan & Kumar (1997) WB
(Igdpr) thuc té
Khoang cachsan |Ty 1€ % cua su + Ostry & cong sy (2010), Ghosh & cong sy| WB
lwong (ygap) chénh 1éch giita (2013)
GDP thyc té va
GDP tiém ning (%)
Dan s6 phu thuge [Ty 1& dan s6 phu| +  |Ostry & cong su (2010), Ghosh & cong su| WB
(age) thude (%) (2011)
Lam phat (inf) % + Ostry & cong sy (2010), Ghosh & cong su| WB
(2013)
Hiéu qua cua Mutc d6 hi¢u qua - Bradbury & Crain (2001), Ostry & cong su| WGI
chinh phu (effe) | cta chinh phu (%) (2010)
Kiém soat tham |Mirc d6 kiém soat - Bradbury & Crain (2001), Ostry & cong su| WGI
nhiing (cor) tham nhiing (%) (2010)

Nguon: Nhém tac gia dé xudt dia trén tong quan nghién ciru.

(2014) da tién hanh khi phan tich hiéu ing 1an at dau tu.

Nhu vy, mé hinh nghién ctru s& bao gdm phwong trinh tic dong cua chi tiéu cong dén dau tu tu nhan

(phuong trinh 1) va phuong trinh cac nhan té anh huéng dén chi tiéu cong (phuong trinh 2).

pri, = a, + a,pgex, + a2pfdlit tapere, Togir, tog, T aamfit + a7labn + agSChm taptra,, + a10p0[it tu, (1)

pgex, =B, + ppgrev, + plgdpr,, + fygap,, + B age,, + finf,,  feffe,, + Beory, v, (2)
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Hinh 1: T¥ I¢ chi tiéu cong/GDP ciia mdt s6 nwée chau A
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Nguon: Dit liéu WEO ciia IMF (2019).

Trong do:

i: quc gia thir i, i = 1-14

t:nam t, t =2000-2018

u, v: phan du cia mé hinh

2.2. Phwong phap va div liéu nghién ciru

Phuong phép nghién ctu: Trong nghién ctru nay, viéc udc lugng hé phuong trinh trén dugc thuc hién
bang mo hinh héi quy 3 giai doan (3SLS - Three-Stage Least Squares). Cu thé, ham hdi quy 3SLS két hop
gitta m6 hinh hdi quy 2 giai doan (2SLS - Two-Stage Least Squares) va u6c luong dudng nhu khong lién
quan (SUR - Seemingly Unrelated Regression estimation) (Zellner & Theil, 1962). N6 ¢6 tinh dén bién cong
cu va hiép phuong sai trén cic nhiéu phwong trinh. Bang cach nay, 3SLS c6 thé xir Iy dugc van dé ndi sinh
(bang 2SLS) va vén dé ty twong quan bang cach hdi quy voi quyén s tong quat GLS (bang SUR). Vi thé,
két qua udc luong tir 3SLS nhit quan va hiéu qua hon udc lwong 2SLS. Pdng thoi, 3SLS con khic phuc
duogc yéu diém tir viéc wdc lugng timg phwong trinh riéng biét.

Dit liéu nghién ciru: Theo cach phan loai ctia IMF, mot s6 nén kinh t& méi ndi va dang phat trién & chau
A c6 nhiéu diém tuong déng vé kinh té, xi hoi duoc dua vao nghién ctru gém: Viét Nam, Campuchia,
Lao, Indonesia, Malaysia, Myanmar, Philippines, Thai Lan, Trung Quéc, Mong Co, An Do, Sri Lanka,
Bangladesh, Pakistan. Nhu vdy, dit liéu nghién ctru 1a dit lidu bang tir 14 qudc gia, trong 19 niam (2000-
2018), tao thénh 266 quan sat. Céc sb lidu C(') dﬁy dt nén day la dir liéu bang can bé’lng Nghién ctru su dung
dit liéu thtr cap duoc lay tir cac to chie quoc té nhu Ngan hang thé g101 (WB), Quy Tién té qudc té (IMF)...
dé dam bao sy chinh xac va nhat quan vé cach do luong giita cac qudc gia.

3. Tinh hinh chi tiéu cong va diu tw tw nhan & mot s6 nén kinh té méi noi va dang phat trién chiu A
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3.1. Tinh hinh chi tiéu cong

Trong 14 qudc gia, Bangladesh va Mong C6 c6 xép hang dbi 1ap vé tinh hinh chi tiéu cong; ty 1é chi tiéu
cong/GDP cuia Bangladesh c6 xu huéng thip nhit nhom trong khi Méng C6 nguoc lai. Diéu nay dén tir viéc
tdc do tang truong kinh té ciia Bangladesh nhanh hon kha nhiéu so vai téc d6 ting cua chi tiéu cong, dic biét
1a ttr nhitng nam 2004 tr¢ di. Do vay, ty 1€ chi tiéu cong/GDP cua Bangladesh c6 xu hudéng ngay cang ting
cham lai, cao nhét chi dimg lai & 15,2% GDP (2018) va thap nhét 1a 11,4% GDP (2000).

Trong khi do, & chiéu nguoc lai, tr 2009 tré di, ty 1€ chi ti€u cong/GDP 6 Mong C6 d3 dot ngdt tding manh
tu muc 26,1% GDP 1én dat dinh & nam 2016 (40,52% GDP) trude khi giam con 34,43% GDP nam 2018. N6
gan lién v6i bat 6n kinh té giai doan 2008-2009. Sau nhiing nd lyc dam phan tir phia Chinh phii, naim 2009
WB di hd tro 40 triéu USD di kém véi cac cai cach chinh sach. Tir d6, Mong C6 da nd lyc cai thién chinh
sach tai khoa. Chi tiéu chinh phii nam 2009 chi ting 1 diém % so véi 2007 (1a 26, 1% GDP) nhu’ng dén 2010
da 1a 31,6% GDP. Céc khoan chi manh m¢ tir phia Chinh phu da gop phan gitip nén kinh té quay dau phuc
ho6i nhung khéng gitip duy tri da ting truong lau. Tir 2014, Mong C6 lai tiép tuc can ké véi suy thoai. Thoi
gian nay, 4p luc chinh tri manh mé& va mong muén giam thiéu tac dong ctia khing hoang khién Chinh phu
van tiép tuc giit chi tidu cong & mirc cao, khoang 37,5% GDP giai doan 2014-2016. Trong khi d6, ngudn thu
ngan sach giam manh mét 5 diém %. Nhitng kho khin nay budc Chinh phu phai cit giam chi tiéu xudng con
34,43% GDP nam 2018.

Cung xu hudng ting nhanh nhu Méng C6 1a Trung Qudc. Sudt nhitng ndm 2000- 2007, chi tidu cong &
Trung Qudc chi tir 16% dén hon 18% GDP; nhung qua nim 2008 d3 ting thém 4 diém % thanh 22,4% GDP.
Tuy nhién, Trung Qudc van khong thoat khoi nhitng anh hudng ning né tir cudc suy thoai kinh té toan cau.
Luc d6, chinh pha Trung Qudc da tung ra goi kich thich tai khéa trj gia 4 nghin ty nhan dan té, twong dwong
12,5% GDP, chu yéu dau tu vao co s ha tﬁng, phuc loi xa hoi va phat trién bén virng, dac biét 1a cham soc
strc khoe va cac du an moi truong. Cac khoan chi lién tuc duoc Chinh phul dwa ra dé vuc day nén kinh té,
trong khi toc do ting ciia quy mo san luong lai cham dan; do vay ty 1é chi tiéu cong/GDP cé chiéu hudng
tang lén. Con sd nay tiép tuc da tang dén nam 2015 thi vurgt qua mdc 30% va nim 2018 1a 32,8% GDP.

Khong chi Méng C6, Trung Qudc ma tinh hinh chung ctia nhiéu qudc gia 1a chi tiéu cong co sy gia ting
vao nam 2008-2009. Pay 1a thoi ky suy thoai kinh té thé gidi, hoat dong kinh té trong nudc gip nhiéu khod
khan. Mot s6 nuéc tham chi phai d6i mat véi tinh trang suy thoai di kém lam phét. Chinh phi nhiéu quéc gia
da phai tién hanh mot loat cic bién phép hd tro, khéc phuc da suy thoai va ngan chdn lam phat. Viét Nam,
Lao, Campuchia, Myanmar, Thai Lan... khong nim ngoai xu hudng nay. Nhin chung, mdi quan hé so sanh

Hinh 2: T¥ 1 diu tu tw nhan/GDP ciia mét sé nuéce chiu A (%)
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Nguon: Dit liéu WDI ciia World Bank (2019a).
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Hinh 3: Gia tri von diu tuw tw nhin & mdt sé nwée chau A
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Nguon: Dit lieu WDI ciia World Bank (2019b).

giita chi tiéu cong va GDP trong nén kinh té cac nudc déu co su ting 1én ¢ nam cudi so v6i nam dau giai
doan nghién ctru.

3.2. Tinh hinh dau tw tw nhin

So voi su bién dong vé ty 1€ dau tu tu nhan/GDP cua nhiéu nude trong mau, Indonesia dat duoc két qua
kha quan nhét khi duy tri dugc mirc ting trong su6t 19 nam. Tir xap xi 20% nam 2000, von dau tu tu nhan
clia qudc gia nay da tang hon 10 diém % sau 19 nam, dat 32,3% so v6i GDP. Tlr nim 2000, Chinh phi da
khuyén khich phat trién khu vuc kinh té tu nhan trong nuéc theo hudng tap trung vao cha nghia bao ho
thwong mai va dau tu. Nho vy, ty trong dau tu tu nhan trong GDP da lién tyc tang 1én va dén nam 2018 thi

Bang 2: Thong ké md ta cac bién trong mé hinh

Bién Sé quan sat  Ponvitinh  Gia tri trung binh D9 1éch chuén Glant;g?ho Glilgé tlo‘n
pri 252 9,81 2,15 4,69 15,06
pgex 252 % 21,60 5,81 11,41 40,52
pfdi 252 % 3,52 5,25 -37,15 43,91
pgrev 252 % 18,17 5,40 8,49 33,92
g 252 % 6,43 2,74 -1,55 17,29
lgdpr 252 11,72 1,92 8,18 16,20
ygap 252 % 0,35 5,21 -14,00 39,97
rir 252 % 3,94 5,00 -18,73 27,40
pere 244 % 53,48 41,87 3,12 161,14
inf 252 % 6,17 6,32 -1,71 57,07
lab 252 8,02 1,72 4,55 11,28
sch 252 nam 6,75 2,20 3,10 11,00
age 252 % 54,75 10,98 35,59 88,49
ptra 252 % 81,28 49,08 0,17 220,41
pol 252 % 29,38 21,33 0,47 88,36
effe 252 % 43,06 20,01 2,39 85,85
cor 252 % 31,05 17,04 0,47 68,69

Nguon: Tinh toan cua nhom tac gid.
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Biang 3: Ma trin hé sb twong quan giira cac bién trong phwong trinh 1

pri pgex pfdi pcre rir g inf lab sch ptra pol

pri 1

pgex 0,13* 1

pfdi  -0,22*  0,26* 1

pcre  0,53* 0,45* 0,05 1

rir -0,14*  0,20* -0,13*  -0,16* 1

g -0,04  -0,08 034* -0,10 -0,22* 1

inf -0,26*  -0,14* 0,08 -0,35*  -0,31* 0,21* 1

lab 0,87* -0,07 -0,31*  0,33* -0,18*% 0,06 -0,14* 1

sch 0,22% 0,43% 0,03 0,39%* 0,10 -0,25*  -0,15* -0,16% 1

ptra -0,25%  0,45% 0,30* 0,51%* -0,03 -0,17*  -0,24*  -0,40* 0,36* 1
pol -0,35*  0,55* 0,39%* 0,29%* 0,21%* 0,07 -0,14*  -0,51* 0,30* 0,63* 1
Ghi chi: *: ¢o y nghia thong ké & mitc o = 5%.

Nguon: Tinh toan cua nhom tac gia.

dat gia tri cao nhét so véi 13 nudc con lai trong nhom nghién ctru. Malaysia va Bangladesh ciing 1a 2 quéc
gia c6 dién bién ty 1¢ dau tu tu nhan/GDP theo hudng tich cyc nhu Indonesia.

Tuy nhién, chi riéng ty trong thi chua phan anh dy da hoat dong ctia khu vuc tu nhan ¢ cac nude, nén
cAn xem xét thém gid tri tuyét d6i ciia von dau tu tw nhan (khong tinh dén An D6, Indonesia va Trung Qudc
thu hat dugc lugng von cuc ky lon). Trong nhéom 11 nude con lai, Mong C6, Lao va Campuchia dung 6 vi
tri cudi bang. Thanh tich kha quan nhat 1a Thai Lan.

Nhin chung, da phan khu vyc tu nhan nhiéu nuéc dang phat trién chau A 1a cac doanh nghiép siéu nho,
nho va vira; trong d6 cha yéu 1a doanh nghiép nho va siéu nho. Van dé chinh cua cac doanh nghiép nay lai
xoay quanh su han ché v& vén va cong nghé. Quy mé nhé nén vén cua cac doanh nghiép ciing khong cao,
mirc d6 tiép can va doi méi cong nghé thap. Do vay, nhiéu doanh nghiép phai d6i mit voi diém yéu co ban
vé kha nang canh tranh trong cac san phim doi hoi quy trinh chit chg, phirc tap, cong nghé cao. Loi thé lao
dong gia ré ciing dan dan giam di khi nhiéu doanh nghiép bat dau c6 nhiing doi hoi khat khe hon vé tay nghé
ctia ngudi lao dong. Ngoai ra, mot sé qudc gia danh nhitng wu ai cho doanh nghiép c6 lién quan dén nha
nudc ciing khién khu vuyc tu nhan gip nhiéu khé khan hon trong qua trinh hoat dong.

4. Két qua hoi quy mé hinh

4.1. M6 ta cdc bién trong mé hinh

4.1.1. Thong ké mé ta cdc bién trong mé hinh

Vé bién Pau ti t nhan (pri) va bién Chi tiéu cong (pgex):

Dian dau vé s6 lugng von ma khu vuc tw nhan du tu vao nén kinh té 1a Trung Qudc véi gan 280 ty USD
nam 2000; con sd nay tiép tuc ting theo mot duong thang 1én hon 3475 ty USD nam 2018. Mirc dau tur trén
van gip hon 6 1an so v6i nude xép tha 2 trong danh sach thu hut von tu nhan 1a An Do, va gap hon 980 lan
so v6i Lao. Lao ciing 1a nude ¢6 s6 von dau tu tu nhan kha trim ling, chi khoang 108 - 118 triéu USD nhiing
nam 2000-2001. Bang noi 14, trong 2 ndm dau giai doan nghién ctru, hoat dong dAu tu cta khu vyc tu nhan &
Lao 14 thap nhit trong toan bd mau; trong khi nuréc xép phia trén 1a Mong Co thi di gap do6i. Tuy nhién, ciing
tir 2003 tro di, khi Lao da bat dau tang tdc thu hit von thi Mong C6 van xoay quanh mirc 250 triéu USD nhur
2 nam trude d6. Pén nam 2018, tong luong von dau tu tu nhan ciia Méng C6 chi dimg & 2441 triéu USD,
thap nhét trong nhom cac nude nghién ciru.

Vé ty 1¢ chi tiéu cong, thap nhat 1a Bangladesh, nam 2000 chi tiéu cong chi bang 11,41% GDP. Nam 2018
ty trong chi tiéu cong trén GDP da tang 1én 15,19%, nhung muc trung binh trong 19 ndm & nudc nay cling
chi 14 13,06% GDP. Nguoc lai, Mong C6 danh mot phan ngan sach kha 16n cho hoat dong ctia nén kinh té.
Miic chi tidu cong ciia nude nay ludn chiém tir 21,66% - 40,52% GDP (con s6 40,52% nam 2016 14 16n nhét
trong toan bd quan sat va van & khoang cach khd xa so v6i mirc gid tri trung binh).

Ve cac bién so khac
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Biang 4: Ma trin h¢ s6 twong quan giira cac bién trong phwong trinh 2

pgex pgrev lgdpr ygap age inf effe cor
pgex 1
pgrev 0,87* 1
lgdpr 0,11 0,15% 1
ygap 0,03 -0,02 -0,06 1
age -0,38* -0,49* -0,46* 0,15% 1
inf -0,14%* -0,19% -0,24%* -0,02 0,12 1
effe 0,47* 0,53* 0,57* 0,01 -048* -0,38* 1
cor 0,55% 0,53* 0,43%* 0,07 -0,52* -0,31* 0,88%* 1

Ghi chii: *: ¢6 Y nghia thong ké & mirc o = 5%,

Nguon: Tinh toan cua nhom tdc gid.

Thu ngén sach: Bangladesh c6 ty 1& thu ngan sach/GDP thap nhét 1a 8,49% GDP (2000) va muc tdi da 1a
11,25% GDP (2012) nhung van & vi tri cudi ciing trong bang xép hang. Trong khi d6, mtc thu ngan sach cao
nhat 12 33,92% GDP ctia Mdng C6 (2011), d&én 2018 giam con 27,02% GDP.

Mong Co cling 1a nudc vuot troi trong viée thu hut von dau tu tir nude ngoai khi FDI chiém dén 43,9%
nam 2011, ddng thoi ty trong FDI/GDP trung binh ciing 16n nhat trong danh sach 14 nudc ctia mau quan sat,
khoang 10,18%/nam; so vdi cac nude con lai binh quan chi khoang 3%.

Ty 1é tin dung cap cho khu vuc tu nhan thap nhét roi vao trudong hop ciia Myanmar nam 2008 1a 3,12%
GDP. Nguoc lai, Trung Quéc van ding dau vé lugng tin dung cung cp cho khu vuc tur nhan, luon luén hon
100% GDP va cao nhat 14 161,13% GDP (2018). Sau Trung Qudc thi Malaysia, Thai Lan ciing huy dong t6t
tin dung tu nhan khi cac gia tri nay déu trén 100% GDP.

Vé tang truong kinh té: tir 2000-2018, nhiéu nudc chau A di d6i mat voi sy giam sat tram trong vé quy
md GDP, dic biét 1a giai doan suy thodi kinh té toan cau 2008, 2009. Tham chi, Malaysia, Thai Lan, Mong
Co timg gap phai tinh trang toc do tang truong kinh té 1a con s6 4m. Piém sang 1a quy mdé GDP cac nude déu
¢6 xu hudng tang 1én theo thoi gian. Cac gi tri 10n nhat cta bién Tang truong kinh té chic chin déu thudc vé
Trung Qudc. Thap nhit 1a Mong Cb véi gia tri GDP nim 2018 chi bang % cta Lao. Bién Khoang cach ting
truong nhén gia tri 4m khi mirc GDP thyc té thip hon GDP tiém ning, nghia 1a nén kinh té dang ting trudng
cham lai hodc suy thoai. Mong C6 1a qudc gia duy nhat nhan ca 2 gia tri 16n nhat va nho nhat & bién s nay.

Lién quan dén s luong nhan lyc, Trung Quéc, An bo chéc chén co lyc lugng lao dong dan dau ca nhom.
Vé s6 nam di hoc, Campuchia va Myanmar thudng xuyén nam trong nhom c¢6 s nam di hoc thip nhat, trung
binh chi dudi 4 nim (trude 2009). Nguoc lai, ngay tir nhitng ndm 2000, Sri Lanka luén dan ddu, trung binh
mdi ngudi trudng thanh & qudc gia nay c6 hon 10 nim di hoc. Mdng C6 va Malaysia ciing twong ty tir giai
doan sau 2011.

Ty 1¢ phy thudc ¢ Trung Qudc & mirc thap nhat, chi 35 - 44,8%; trong khi Lao, Campuchia va Pakistan c¢6
ty 1 phu thudc hon 80% trong nhitng nim dau giai doan va di giam xudng kha nhiéu gan day.

Gi4 tri 16n nhat va nho nhat cua 13i suét thuc déu & nam 2002, 1an luot 14 27,4% dbi v6i Mong C6 va
-18,73% d6i v&i Myanmar. Vé sy bién dong gid ca, mot sd qudc gia nhan gia tri Am nhu Viét Nam, Trung
Quéc, Campuchia, Myanmar, Thai Lan khi roi vao tinh trang giam phat. Nguoc lai, Myanmar c6 ty 1€ lam
phat bién dong kha 16n khi di tir - 0,11% 1én 57,08% nam.

Vé thuong mai qudc té, Malaysia 1a nudc c6 ty trong tong kim ngach xuat khau so véi GDP 16n nhat trong
danh sach 14 nudc, chiém dén 220,41% vao nam 2000, cac nim sau giam xuéng dan nhung van & muc cao,
132%. Nguoc lai, Myanmar c6 hoat dong ngoai thuwong kha khiém tén, trudc nam 2012 ty trong kim ngach
xut nhap khau/GDP chi duéi 1%, thip nhat 14 0,17% nam 2009.

Mirc d6 hiéu qua cua Chinh phu dugc danh gia tdt nhat 1a & Malaysia, dat gia tri 85,85% vao nam 2006
trén thang diém 100%. Dimg & vi tri dbi lap 1a Myanmar, chi ¢6 2,4% vao nim 2009, chi bang 1/21 gia tri
trung binh. Myanmar ciing 14 nudc c¢6 cac diém s6 vé mirc d6 hiéu qua ctia Chinh phu, kha ning kiém soat
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Bang 5: Két qua hdi quy

Phwong trinh 1: 3SLS Phuong trinh 2: 3SLS
Bién phu thudc pri (b/se) Bién phu thudc pgex (b/se)
pgex 0,0397*** pgrev 0,9399%**
(0,0115) (0,040)
pfdi 0,0236%** lgdpr 0,2043%*
(0,0075) (0,117)
pcre 0,0123%** ygap -0,0147
(0,0016) (0,032)
rir -0,0084 age 0,0785***
(0,0092) (0,020)
g -0,0138 inf 0,0337
(0,0160) (0,028)
inf -0,0315%** effe -0,0967***
(0,0071) (0,028)
lab 0,8856%** cor 0,1519%**
(0,0386) (0,022)
sch 0,2824%**
(0,0214)
ptra -0,0106%**
(0,0013)
pol -0,0072%*
(0,0030)
Constant 0,5916 Constant -2,9272
(0,3991) (2,336)
S6 quan sét 266 Sb quan sét 266
F-test (p-value) 0,000 F-test (p-value) 0,000
R-squared 0,9205 R-squared 0,7922

Ghi chii: *p < 0,1, ** p < 0,05, *** p < 0,01

Dau trong ngodc la gid tri se (standard error)

Nguon: Tinh todn ciia nhém tac gid.

tham nhiing thap nhét trong mau nghién ctru. Vé do 6n dinh cta nén chinh tri qudc gia, Méng C6 dan dau
v6i gia tri tir trén 62% so voi muc thap nhat 1a 0,47% cia Pakistan.

4.1.2. Ma trdn hé sé twong quan giita cdc bién sé

Trong phwong trinh 1, nhin chung mbi quan hé cta cac bién s6 trong mé hinh véi ddu tu tu nhan déu co
nghia thong keé theo két qua kiém dinh & mirc ¥ nghia 5%, trir bién toc d¢ tang truong kinh té. Bién s6 quan
trong nhat 1 chi tiéu cong c6 anh hudng tich cuc dén chi dau tu tw nhan. Ngoai ra, dau cia cac yéu td lién
quan dén tin dung tu nhan, 13i sudt, lam phat va ngudn nhan lyc ciing dién bién gidng nhu ky vong.

Trong phuong trinh 2, mdi quan hé gitra cac bién sd v6i bién phu thudc 1a Chi tiéu cong ciling c6 y nghia
thong ké & hau hét cac gia tri. Giita cac bién thanh phan dugc du doan khong ton tai hién tugng da cong
tuyén khi mirc d twong quan giita chiing khé thap, gitip mé hinh c6 thé tranh nhiing sai sot, gitip ting do tin
ciy va do chinh xac cua két qua hoi quy.

4.2. Két qua hoi quy mé hinh

Két qua kiém dinh Wald (F-test) ciia mo hinh 3SLS va cta ting phuong trinh cu thé c¢6 gia tri p-value =
0,000 cho thay chimg td mé hinh c6 ¥ nghia trong viéc giai thich tac dong ctia cac bién sb 1én bién phu thudc
1a dAu tu tw nhan va chi tiéu cong.

Mirc do phu hop ciia phuong trinh 2 kha cao khi giai thich duoc 79,2% sy bién dong cia bién phu thudc
Chi tiéu cong. Trong d6, thu ngan sich (pgrev) c6 tac dong cing chiéu véi chi tiéu cong, phan anh sy doi
dao vé ngudn thu s& dam bao vitng chic cho cac ké hoach chi tiéu cong. Pay ciing 1a két ludn chung tir cac
nghién ctru ciia Okafor va Eiya (2011), Aworinde (2013). Cac bién s6 Quy mé san luong ciia nén kinh té
(Igdpr), Ty 1& phy thudc (age), Lam phat (inf), Hiéu qua cta Chinh phu (effe) dién bién nhu ky vong; nhung
bién inf lai khong c6 ¥ nghia théng ké. Cac bién con lai nhu Khoang cach san luong (ygap), Muc do kiém
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Hinh 4: Quan hé giira chi tiéu cdng va dau tw tw nhan cia 14 nwéc
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Nguén: Két qud phdn tich mé hinh ciia nhom tdc gia.

soat tham nhiing (cor) lai ¢ tac dong tiéu cuc dén chi tiéu cong.

Két qua phan tich hoi quy phuong trinh 1 cho thiy kha ning giai thich dén 94,25% su bién dong ctia bién
phu thuéc Pau tu tu nhan. Trong dé, bién s6 quan trong nhét 1a Chi tiéu cong (pgex) dién ra theo dung ky
vong khi p-value cta hé s6 uéc lugng 14 0,000 < o= 5%, nén c6 thé khang dinh quan hé cting chiéu cua bién
s6 nay 1én Pau tu tu nhan. Két ludn nay mot 1an nita khang dinh hiéu tmg bo trg cta chi tiéu cong 1én dau tu
tu nhan nhu nhidu nghién ctru trude d6 vé cac nude dang phat trién khu vuc chau A (Greene & Villanueva,
1991; Furceri & Sousa, 2011; Erden & Holcombe, 2005; Gjini & Kukeli, 2012; Su & Bui, 2016) va dugc
thé hién & hinh 4.

Pong thoi, hau nhu cic gia thuyét con lai déu dién bién nhu ky vong ban dau; chi trir bién Tang truong
kinh té, bién D6 mé thuong mai va bién Sy 6n dinh chinh trj 14 trai chiéu. Trong sb bién thoa man ky vong,
chi c6 4/6 bién 1a c6 y nghia thong ké véi gia tri p-value déu 14 0,000 < o. = 5%; bao gom Vén FDI, Tin dung
tu nhan, Lam phat va Nguén nhén lyec.

Cu thé, voi lgi thé vé nguon nhan Iyc tré, doi dao, chi ph1 tuong dobi thap cung nhitng uvu dai Ve xuc tién
dau tu, nhidu nudc trong miu quan sat duoc xem nhu: diém dén hip dan cua cac cong ty da qudc gia. Su
canh tranh dén tir FDI khién khu vuc tu nhan phai nd lyc cai thién mo hinh hoat dong, nang cao chat luong
hoat dong san xuat kinh doanh. Hon nita, cdc doanh nghiép FDI ciing gop phan da dang héa thi truong ndi
dia, dem lai nhiéu thay ddi vé chét lugng lao dong, cong nghé, cach thirc quan ly doanh nghiép... cho nén
kinh té, dic biét 13 khu vuc tu nhan. Do d6, xét trén binh dién chung, tac dong lan tda cia FDI Ién khu vuc
kinh té tu nhan 14 kha tich cuc.

Ty 1é tin dung tu nhén (pcre) ciing thé hién sy dong thuan voi dau tu tw nhan. Nguyén nhan chi yéu 1a vi
khu vyc tu nhan & cic nén kinh té méi ndi va dang phat trién chau A tap trung nhiéu doanh nghiép quy mo
nho va vira, han ché trong giao dich trén thi trudng chimg khoan nén ciing khé long huy dong vén & day;
trong khi hé thdng ngan hang lai kha s6i dong nén da sé phu thudc vao con dudng tai chinh gian tiép - théng
qua céc ngén hang thuong mai.

Ngudn nhan luc (lab va sch) khing dinh dugc hidu tng duong 1én dau tu tu nhan. Twong tuy vén FDI,
ngudn nhan lyc 12 mot trong cac nhan té quan trong, hap dan von dau tu. Cac nén kinh té méi ndi va dang
phat trién hau hét phat trién nhiu nganh kinh té dua trén thim dung lao dong; nén lyc lugng lao dong doi
dao sé& tao thuan lgi cho viéc thu hit vén cia khu vue tu nhan.

Céc bién sb con lai nhu Lai suat, ting trudng kinh té chua tim thdy bang ching vé su tac dong dén dau
tu tu nhan. Trong khi d6, D¢ mo thuong mai (ptra), B 6n dinh chinh tri (pol) dugc chéip nhan véi mire tin
cay kha cao 1a 99%, nhung lai trai ddu so véi ky vong. Thuc té cho thdy, viéc md rong giao thuong déi khi
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khién nhiéu doanh nghiép tw nhan khong thich tmg kip, phai tir bo hodc thu hep hoat dong kinh doanh trong
linh vyc nay, anh hudng tiéu cuc dén luong von dau tu. bay co thé 1a 1y do cho viéc ton tai quan hé nghich
bién giita 40 mé thwong mai va dau tu tu nhan.

5. Két luan

Két qua phan tich hdi quy da chimg minh khong ton tai hiéu Gmg 14n at dau tu ¢ 14 nén kinh té méi ndi va
dang phat trién chau A. Tréi lai, chi tiéu cong c6 tic dung b tro cho diu tu tw nhan & mire tin cdy rat cao dén
99%. Nhin chung, do ddc diém kinh té con khé khin & cac qudc gia nay nén chi tiéu cong van phai dong vai
tro 1a ngudn lyc co ban dam bao viée tao dung ha ting cting va mém cho nén kinh té. Ha tang thong thoang,
thuén loi 12 mot diém nhin trong moi truong kinh doanh, tao diéu kién m& rong hoat ddng xuc tién dau tu,
thu hat von dau tu vé cac dia phuong. Ngoai ra, hoat dong tai khoa trong mot sé giai doan kinh té di xudng
cling gop phan hd tro khu vuc tu nhan noi riéng va nén kinh té noi chung budc ra khoi bat 6n. Khong thé phu
nhén rang trong mot s6 trudng hop, chi tiéu cong van boc 16 nhitng diém yéu ctia minh. Nhiing tryc tric lién
quan dén quy mo, co cAu chi tiéu, tinh minh bach, tinh hiéu qua... c6 lac gay han ché cho dau tu tu nhan.
Nhung xét trén binh dién chung, chi tiéu cong c6 tac dong tich cuc dén dau tu tu nhén.
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