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Abstract: This study focuses on assessing the impact of the national institutional quality on
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important policy insights, suggesting that emerging economies should carefully consider
institutional reform and financial development to optimize FDI inflows and promote sustainable
economic growth.
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Té&c dong cua chat lugng moi trudng thé ché qudc gia dén

khu vuc kinh té c¢6 vén FDI tai cac nén kinh t& méi noi -
Vai tro di€u tiét ctiia sy phat trién tai chinh

D6 Thi Minh Hué"

Truong Dai hoc Kinh té - Pai hoc Quo’f gia Ha Noi
S6 144 Puong Xudn Thity, Qudn Cau Gidy, Ha Ngi, Viét Nam

Nhan ngay 21 thang 10 nam 2024
Chinh sira ngay 25 thdng 11 nam 2024; Chap nhan dang ngay 25 thang 2 nam 2025

Tém tat: Nghién ctru ndy danh gia tac dong cua chét luong moéi trudng thé che qudc gia dén su phat
trién cua khu vuce kinh té c6 von dau tu tryc tiép nude ngoai (FDI) tai cac nén kinh te moi no1 voi
vai tro diéu tiét ciia sy phat trién tai chinh. Str dung dit liéu mang can bang cta 14 nén kinh té moi
ndi giai doan 2002-2021, nghién ctru phén tich tic dong riéng l¢ va tuong tac cua bién sb téng hop
chat luong moi truong thé ché ciing nhu cac thanh phin cta n6 - gdm kiém soat tham nhiing, hiéu
qua chinh phu, 6n dinh chinh tri, thugng ton phap luat va chét luong quy dinh - dén gia tri dong FDI
tich liiy ma mot quc gia tiép nhan thong qua sy phat trién tai chinh. Két qua chi ra, mac du viéc cai
thién chét luong thé ché va phat trién tai chinh c6 tac dong tich cuc dén thu hat FDI, sy twong tac
giita hai yéu t6 nay c6 thé tao ra tac dong ngugc chiéu, lam ting do phirc tap trong quy dinh va giam
strc hap dan ctia moi truong dau tu. Tir d6, nghién ciru dua ra khuyén nghi chinh sach, nhin manh
su can thiét ctia viéc can bang gitra cai cach thé ché va phat trién tai chinh nham t6i vu héa dong
vbn FDI va thuc day ting truong bén viing.

Tir khéa: Vén dau tu truc tiép nude ngoai, chit luong moi trudng thé ché, phat trién tai chinh, nén

kinh té méi noi.

1. Pit van dé

Von FDI déng vai tro quan trong dbi voi sy
phat trién kinh té toan cau trong nhiéu thap ky.
Giai doan 2000-2020 ching kién sy gia ting
manh mé& ctia dong von FDI, dic biét 1a tai cac
nén kinh té méi ndi - khu vye tiép nhan khoang
50% tong lugng FDI toan cau, twong duong 729
ty USD vao nim 2020. FDI khong chi cung cap
vén ma con hd trg cac nén kinh té nay hdi nhap
vao chudi gi4 tri toan cau, tao viéc 1am va nang
cao ning suat. Dic biét, FDI con thic diy qua
trinh chuyén dbi sang cac nganh céng nghé xanh
va nang lugng tai tao - mot xu hudng dang phat
trién manh mé tai cac qudc gia dang phat trién.
Chinh vi véy, viéc thu hut va duy tri dong vén
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FDI dong vai trd chién luogc dbi véi cac nén kinh
té moi noi.

Kha nang thu hit nguon von FDI méi va giir
chan cac nha dau tu nudc ngoai ctia cac nén kinh
té moi ndi lién quan mat thiét dén chat luong cua
cac thé ché qudc gia. Mot méi trudong thé ché
lanh manh, dugc dac trung boi sy quan 1y hi¢u
qua, phap quyen chat luong quan 1y va 6n dinh
chinh tri, thuc day su tu tin cia nha dau tu bang
cach giam b6t sy khong chic chén va giam thiéu
rui ro (Gupta va cong su, 2023). Nhiéu nghién
ctru da chimg minh rang cac quoc gia c6 khudn
kho thé ché vimg chic c6 nhiéu kha ning thu hit
duge mie FDI cao hon, vi cac khuon khé nhu
vay tao ra moi truong kinh doanh thuéan lgi gidp
bao vé tdt hon cac khoan dau tu (Busse &



VNU Journal of Economics and Business, Vol. 5, No. 1 (2025) 25-33 27

Hefeker, 2007; Sabir va cong sw, 2019). Bén
canh chit luong thé ché, sy phat trién cua thi
truong tai chinh dong vai tro quan trong trong
viéc tao didu kién cho dong vén FDI chay vao.
Mot hé thdng tai chinh phaét trién tot khong chi
hd tro phan bo ngudn lyc hidu qua ma con giam
chi phi giao dich va ting cudng kha ning hap thy
ctia nén kinh té nudc chu nha (Alfaro va cong su,
2004). Cac nén kinh t& méi ndi thé hién ca khudn
kh6 thé ché manh mé va thi truong tai chinh phat
trién thuong co vi thé t6t hon dé thu hiat FDI bén
vitng, dai han, vi ho c6 thé chuyén hudng dau tu
nudc ngoai vao cac linh vyc san xuét hiéu qua
hon (Nguyen & Cieslik, 2020).

Tuy nhién, sy twong tac gitra chit luong thé
ché va phat trién tai chinh, ciing nhu cach cac
yéu td nay cung anh huong dén FDI, van chua
dugce kham pha day du. Mot s6 bang ching cho
thdy rang trong khi chat luong thé ché thiic day
moi trudng dau tw, thi mot khu vuc tai chinh
duge quan 1y quéa mirc co thé giy ra su clng
nhic, do d6 han ché dong vén FDI (Gupta va
cong su, 2023). Nghién ctru nay nham muc dich
kham pha vai tro didu tlet clia sy phat trién tai
chinh qudc gia trong méi lién hé giita chat lugng
moi trudng thé ché va FDI & cac nén kinh té méi
néi Viéc lam sang to su tuong tac gifra hai yéu
tb ) ndy sé doéng gop vao hé thong 1y thuyét va thuc
tlen hd trg cac quoc gia trong vi¢c xay dung
chinh sach FDI tdi uu théng qua cai cach thé ché
va tai chinh dong bo (Paul & Jadhav, 2020).

2. Tong quan tai li¢u nghién ciru

Khai niém vé méi truong thé ché qudc gia
thuong dugce xem xét qua ling kinh cua cac yéu
t6 nhu chit luong luat phap, tinh minh bach,
quyén s& hiru tai san va sy bao dam an ninh phap
ly. Céc yeu t6 nay tao nén nén tang cho su On
dinh va phat trién bén vimg cua mot quoc gia.
North (1990) nhin manh rang cac thé ché kinh té
va chinh trj 13 nhitng nhan t6 co ban diéu chinh
hanh vi ctia doanh nghiép va nha dau tu, va cac
thé ché tét hon s& tao diéu kién thuan loi cho hoat
dong kinh doanh va dau tu. Theo nghién ctru cua
Dunning (1998), khung 1y thuyét OLI
(Ownership, Location, Internalization) da giéi
thich 1y do tai sao cac doanh nghiép Iira chon diu
tu truc tlep vao mot quoc gia cu the trong do
“Location” bao ham ca mdi truong thé ché.

Nhing qudc gia c6 hé théng phap 1y viing chic,
minh bach va it tham nhiing thudng thu hut dugc
nhiéu FDI hon so v&i nhitng quc gia c6 thé ché
yéu kém. Globerman va Shapiro (2002) chi ra
rang sy 6n dinh vé thé ché 1a yéu t6 quyét dinh
quan trong trong viéc thu hut FDI Vao cac nén
kinh te m&i ndi. Nguoc lai, cac qudc gia co thé
ché yéu kém thuong khong thu hit duoc nhidu
FDI do su khong minh bach, tham nhiing va céc
rao can phap ly cao. Nghién ciru cua Kaufmann
va cong sy (2009) cho thay nhitng quoc gia co
thé ché yéu kém, chi s6 quan tri thap thuong
khong chi gap kho khan trong viéc thu hut FDI
ma con dé bi rii ro rit von va bat on kinh té.

Mic du nhiéu nghién ctru chi ra ring chét
luong thé ché tét thuong hd trg thu hut FDI, mot
sO nghién ctru khéc cho thay tac d6ng ctia thé ché
¢6 thé phirc tap va doi khi trai chiéu, tuy thudc
vao hoan canh cu thé cia cic qudc gia.
Globerman va Shapiro (2002) chi ra moéi truong
thé ché 6n dlnh thuong gitp thu hut FDI, nhung
trong mot 5O truong hop, cac quoc gia c6 quy
dinh qua nghiém ngat hoic hé thong phap ly qua
ctmg nhéc lai c6 thé lam giam dong luc dau tu
cta cac doanh nghiép nudc ngoai. Kaufmann va
cong su (2009) ciing luu ¥y rang trong khi mot
moi truong thé ché tét gitip giam thiéu tham
nhiing va tao sy minh bach, cic nha dau tu tir
nhu’ng qudc gla c6 muc do tham nhung cao co
thé khong ngan ngai ddu tu vao cac qudc gia co
mirc d tham nhiing tuong tu, vi ho da quen voi
viéc thich nghi trong moi trudng nay. Tham chi,
trong mot s6 truong hop, tham nhiing con duoc
coi 1a “chat boi tron” gilp cac quy trinh hanh
chinh dién ra nhanh hon, diéu nay c6 thé thu hut
cac nha dau tu mudn tim kiém loi nhuan nhanh
chong (Cuervo-Cazurra, 2006). Trong khi do,
Asiedu (2006) phat hién tai mot s6 qudc gia chau
Phi, sy hién dién cua mot thé ché yéu kém lai
khong hén 1a yéu td can tré FDL. Nguoc lai, su
yéu kém nay doi khi lai thu hut cac nha dau tu
vao cac nganh cong nghiép nhu khai thac tai
nguyén, noi 6 it quy dinh nghiém ngat vé moéi
truong va lao dong. Nhu vay, cac doanh nghiép
FDI ciing c6 thé tim kiém lgi thé tir cac thé ché
yéu kém vi muc tiéu loi nhuén.

Su phat trién tai chinh qudc gia 1a mot khai
niém quan trong trong kinh té hoc, phan anh kha
ning ctia hé théng tai chinh trong viéc hd tro ting
truong kinh t& va phan bd vén hiéu qua. Theo
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Levine (2005), sy phat trién tai chinh qudc gia
dé cap dén kha ning cua cac thi truong va to
chuc tai chinh trong viéc cung cap cac dich vu
tai chinh thiét yéu nhu huy dong vén, quan Iy rui
ro, phan bd ngudn lyc va giam sat hiéu qua cua
cac doanh nghiép. Alfaro va cong su (2010) chi
ra cac qudc gia c6 hé thong tai chinh phat trién
khong chi thu hut duge nhidu FDI hon ma con
¢6 kha ning sir dung von FDI hiéu qua hon.
Trong cac nén kinh té mé&i ndi, hé thong tai chinh
phat trién dong vai trd quan trong trong viéc hd
tro cac doanh nghiép FDI théng qua viéc cung
cép cac dich vu tai chinh da dang va hiéu qua,
bao gom tin dung, dich vu ngan hang va quan ly
rui ro. Tuy nhién, vai tro cia sy phat trién tai
chinh khéng chi don gian la cung cap von ma con
dong vai tro trong viéc quan 1y va giam thiéu cac
rui ro dau tu, giup cai thién hi¢u suét hoat dong
ciia cac doanh nghiép co6 von FDI. Rajan va
Zingales (1998) nhan manh rang su phat trién tai
chinh khong chi 13 yéu té then chdt ddi vai sy
tang truong kinh t& ma con co tac dong tich cuc
dén kha nang thu hat von FDIL

Mic du nhiéu nghién ctru da chimg minh méi
quan hé glua chat luong thé ché va dong vbn
FDI, cac yéu t6 trung gian nhu sy phat trién tai
chinh lai chwa dugc kham pha day du trong bbi
canh cac nén kinh t& méi ndi. Mot sb nghién ciru
tap trung vao vai tro ciia hé théng phap ly, tinh
minh bach va quyén sé hitu, nhung it nghién ctru
xem xét sdu vé su twong tac giita moi trudng thé
ché va su phat trién tai chinh trong viéc t6i wu
héa kha nang thu hat va hiéu qua st dung FDL
Dong thoi, cac nghlen ctu thudng tap trung vao
cac nén kinh té phat trlen hodc dang phat trlen
manh mé, trong khi cac nén kinh t& méi ndi van
chua duge diéu tra mot cach toan dién, dic biét
trong cac diéu kién kinh té va chinh tri dic thu
cua ho.

3. M6 hinh va phwong phap nghién ciru

3.1. Thu thap dit liéu

Trong tong quan tai liéu nghién ciru, cac khai
niém vé& “chét lugng mdi truong thé ché qudc
gia” va “quan tri qudc gia hiéu qua” c6 mdi lién
hé chit ché&, phan anh cach céac thé ché va chinh
sach ctia mot quoc gia anh hudng dén su phat
trien kinh té, xa hoi va chinh tri. World
Governance Indicators (WGIs), duoc dé xuit boi
Ngan hang Thé gidi, 1a cong cu do ludng duogce
sir dung rong rii va hiéu qua nhat dé danh gia
chat lwong mdi truong thé ché qubc gia, bao
gom: (i) Tiéng noi va trach nhiém giai trinh, (ii)
On dinh chinh tri va khong c6 bao luc, (iii) Hiéu
quéa chinh phu, (iv) Chat lugng quy dinh, (V)
Thuong ton phap luat, va (vi) Kiém soat tham
nhiing (Kaufmann va cong su, 2010). Chi sé Phat
trién Tai chinh (Financial Development Index)
ciia Quy Tién t& Qudc té (IMF) 1a mot trong
nhing cong cu quan trong nhat dé do ludng mirc
d6 phat trién tai chinh ciia mot qudc gia. Chi s6
nay danh gi4 hai khia canh chinh: sy phat trién
clia cac thi truong tai chinh va sy phat trién cia
céc thé ché tai chinh, thong qua céc tiéu chi vé
d6 sau, kha nang tiép can va hiéu qua cta hé
thdng tai chinh (Sahay va cong su, 2015). Ngoai
ra, cac bién kiém soat khac dugc thu thap dua
trén tong quan tai liéu.

Nghién ctru duoc tién hanh trén dir liéu mang
cin bang tir 14 nén kinh t& méi ndi (bao gom:
Brazil, Malaysia, Chile, Morocco, Colombia,
Philippines, Ai Cap, Cong hoa A Répj, Ba Lan,
Hungary, Lién bang Nga, An D¢, Thai Lan va
Viét Nam) trong giai doan 2002-2021. M6 ta chi
tiét cua cac bién dugc trinh bay trong Bang 1.

Bang 1: Danh myc bién va ngudn di liéu

Ky hiéu

Dién gii Ngudn

N Mean SD Min Max

Logarit ty nhién cua gia

InFDI trj tich lity vén FDI

UNCTAD

280 11,5745 0,9459 8,8683 13,5002

Bién sb tong hop vé chit
luong moi truong thé che

1Q qudc gia (Trung binh WGls

cong gian don cua 6 bién
s0 thanh phan)

280 -0,0879 0,5528 -0,9494 1,2182

Tiéng noi va trach nhiém

VA giai trinh

WGlIs

280 -0,1114 0,7722 -1,5385 1,2925

ccC Kiém soat tham nhiing WGls

280 -0,1992 0,5851 -1,1413 1,5436
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GE Hiéu qua chinh phu WGls 280 0,1210 0,4954 -0,7821 1,2377

PS Su on dinh chinh trj va WGIs 280 -04152 08008  -2,3760 12607
khong c6 bao luc

RL Thuong ton phap luat WGls 280  -0,0513 05628  -1,0115  1,3490

RQ Chét luong quy dinh WGls 280 0,1290 0,5900 -0,8929 1,5362
Chi b géng hop murc do

FD phé}t trién tai chinh IMF 280 0,4473 0,1214 0,2560 0,7408
quoc gia
Ty 1¢ dan cu'tié'p can voi

Electricity dién ludi quoc gia trén WDIs 280 0,9576 0,0720 0,6230 1
tong déan so (%)
D@ m¢ thwong mai, tinh'
bang tong kim ngach xuat

TradeOpenness khéu va nhap khau chia WDIs 280 0,7477 0,4300 0,1911 1,9030
cho GDP (%)

INGDP Logarit tw nhién WDIs 280 26,6211 09114 248625 28,6468
GDP thuc

Inflation Ty 1¢ lam phét (%) WDIs 280 00561 00531  -0,0599  0,4230
Ty trong nganh céng

IndustryProportion nghiép trong nén kinh t& WDIs 280 0,3176 0,0647 0,1819 0,4853
(%)

ExchangeRate Ty gia hbi doai thuc WDIs 280 0,2434 0,5598 0,0002 2,3208

PopGrowth Toc d0 tang treong dan s0 WDIs 280 00099 00072  -0,0052  0,0252
hang ndm (%)

Unemployment Ty 1¢ thét nghiép (%) WDIs 280 00686  0,0384  0,0025  0,1989

Nguén: Tac gia.

3.2. M6 hinh nghién ciru

M5 hinh hdi quy c6 dang thirc nhu sau:

InFDI;; = ap + a,1Q; ¢ + az1Q; ¢ *
FD;; + a3sFD;; + a,CONTROLS;; + g; +
i (1)

Trong d6: InFDI; , thé hién logarith ty nhién
cua gia tri dong von FDI vao tich iy, dai dién
cho quy mé cua khu vuc FDI tai nudc i trong
nam t. Bién doc 1ap 1Q; . 1a chi sb tong hop thé
hién chat lugng méi truong thé ché quéc gia i
trong nam t, dwoc tinh bang gié tri trung binh
cong gian don ciia 6 bién sb thanh phan theo goi
y ciia WGIs. FD;, 1a chi s6 phat trién tai chinh
qudc gia téng hop cua nudc i trong nam t. Tac
dong diéu tiét ciia sy phat trién tai chinh dbi véi
vén FDI théng qua chat lugng méi truong thé
ché quéc gia, bién twong tac 1Q; * FD; ¢, duoc
dua vao xem xét trong mo hinh hoi quy.

Hiéu tng cb dinh o; duoc két hop viao trong
phép phan tich hdi quy dua trén co sé két qua cia
kiém dinh Wald va kiém dinh Hausman dé lya
chon giita cac mod hinh hdi quy Pooled OLS,
FEM va REM. Hiéu tmg nay cho phép kiém soat
céc ddc diém khong quan sat dugc nhung ¢b dinh

theo thoi gian cua timg qudc gia, gitp loai bod cac
sai 1éch gdy ra do bo sét bién. Bang cach tap
trung vao su bién dong trong timg don vi theo
thoi gian, m6 hinh giup udc lugng chinh xac hon
khi c6 su khac biét giita cac don vi. Cudi cung,
14; + 12 sai 6 ngau nhién ciia md hinh.

4. Két qua nghién ctru va thio luin
4.1. Két qud phén tich mé hinh hoi quy chinh
Mb hinh hoi quy chinh dugc uéc lugng véi
dir liéu mang trong khi kiém soat cac hiu ng
0 dinh cho két qua hoi quy thé hién trong Bang 2.
Bang 2: Két qua phan tich hdi quy mé hinh chinh

€]

Bién phu thudc InFDI
IQ 1,0788%**

(0,228)
FD 2,1983***

(0,342)
IQFD -1,5071%**

(0,475)
Electricity -0,7120
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(0,449)
TradeOpenness 0,2013
(0,136)
InGDP 2,7694***
(0,123)
Inflation 0,2152
(0,331)
IndustryProportion 0,9127
(0,820)
ExchangeRate -0,6241***
(0,204)
PopGrowth 29,4444%**
(7,553)
Unemployment 3,2503***
(0,799)
Hang sb -63,1971%**
(3,073)
S6 quan séat 280
S6 quéc gia 14
R? 0,6820

Ghi cha: Sai sb trong ngodc don.
***p < 0,01; **p <0,05; *p<0,1.

Nguén: Téc gia.

Céac bién doc 1ap chinh trong m6 hinh, bao
g6m 1Q, FD va IQFD déu c6 y nghia théng ké &
mirc 1%, cho thiy bang ching thong ké manh mé
vé anh hudng cia chat lugng moi trudng thé ché
va su phat trién tai chinh dén gia tri vén FDI tich
lity ma mét quéc gia c6 thé tiép nhan. 1Q va FD
¢6 tac dong thuan chiéu dén bién phu thude.

Tuy nhién, bién twong tac IQFD lai cho thdy
tac dong nguoc chidu co y nghia thong ké dén
bién phu thudc. Diéu nay cho thiy rang khi ca
hai yéu t6 1Q va FD cung duoc cai thién, tac
dong tong thé dén FDI c6 thé khong tich cuc nhu
mong doi, do tir sy phtic tap trong méi quan hé
giita chat lwong thé ché va phat trién tai chinh.

4.2. Két qud phan tich ciac mé hinh héi quy phu

Sau khi wéc lugng mo hinh chinh, nghién
clru tiép tuc xem xét tac dong cua ting khia canh
thé ché dén bién phu thudc cling nhu tinh toan
tac dong tuong tac gitia tirng khia canh nay voi
su phat trién tai chinh. Két qua ctia 6 md hinh hoi
quy tuong tng dugc trinh bay trong Bang 3.

Bang 3: Két qua phén tich cac mé hinh hdi quy phu

] @) ) @) (4) Q) (6)
Bién InFDI InFDI InFDI InFDI InFDI InFDI
VA 0,3326

(0,207)
VAFD 0,3040

(0,345)
cc 0,6576**

(0.273)
CCFD "1,2980%
(0,528)
GE 0,7917%%*
(0,249)
GEFD 15223
(0,511)
PS 0,6014%*
(0.112)
PSFD -0,9942%%
(0,274)
RL 0,8010%*
(0.227)
RLFD 1,356
(0.482)

RQ 0,9574%

(0,214)
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RQFD -1,4980***
(0,439)
FD 2,5350*** 2,2948*** 2,6554*** 1,9785*** 2,3732%** 2,5023***
(0,356) (0,368) (0,341) (0,349) (0,355) (0,343)
Electricity -0,1590 -0,4086 -0,5217 -0,6965 -0,2974 -0,7759*
(0,457) (0,464) (0,465) (0,433) (0,455) (0,458)
TradeOpenness 0,1756 0,0495 0,0435 0,1452 0,0372 0,1578
(0,142) (0,138) (0,129) (0,123) (0,128) (0,133)
InGDP 2,6478*** 2,7040%*** 2,7303*** 2,7402*** 2,7497%** 2,7608***
(0,126) (0,126) (0,126) (0,117) (0,126) (0,123)
Inflation 0,0594 0,0724 0,1224 0,2914 0,2210 0,1521
(0,344) (0,342) (0,342) (0,324) (0,344) (0,332)
IndustryProportion 0,6644 1,3781 1,1343 1,5811** 1,1913 0,6988
(0,834) (0,878) (0,831) (0,766) (0,814) (0,820)
ExchangeRate -0,3556* -0,3054 -0,4024* -0,3586** -0,4454** -0,5620***
(0,201) (0,209) (0,207) (0,173) (0,203) (0,201)
PopGrowth 25,5038*** 27,0843***  27,6036***  26,4479***  29,9622***  30,4878***
(7,826) (7,825) (7,794) (7,370) (7,832) (7,661)
Unemployment 2,1878*** 2,4245%** 2,7773*** 3,4023*** 2,8604*** 3,1820%***
(0,806) (0,830) (0,811) (0,786) (0,799) (0,797)
Hang s6 -60,5289*** -61,8433***  -62,5334*** .62 5317*** -63,1624*** -63,0294***
(3,171) (3,162) (3,157) (2,946) (3,163) (3,098)
S6 quan sat 280 280 280 280 280 280
R? 0,6674 0,6483 0,6470 0,6677 0,6562 0,6680
S6 quéc gia 14 14 14 14 14 14

Ghi chu: Sai sb trong ngoac do:n. ***pn < 0,01; **p <0,05; *p<0,1.
Nguon: Tac gia.

Viéc thay thé bién IQ tong thé bang cac khia
canh riéng 1é cho thdy nhiing tac dong khac nhau
ctia timg khia canh dén FDI trong boi canh cac
nén kinh té mé&i ndi. Trude hét, cac khia canh
CC, GE, PS, RL va RQ déu c6 tac dong cuing
chiéu va c6 y nghia thong ké cao dén InFDI &
mirc 1%, cho thay rang nhiing qudc gia c6 kiém
soat tot tham nhung, hi¢u qua chinh phu cao, m01
truong chinh tri 6n dinh, tuan thu phap luat tot
va chét lugng quy dinh cao s& thu hat nhidu vén
FDI hon. Diéu ndy nhin manh tim quan trong
clia cac yéu t6 thé ché trong viéc giam thiéu rii
ro cho nha dau tu, ddc biét trong cic nén kinh té
mdi ndi, noi nhitng yéu td nay thuong chwa hoan
thién va gy can tré cho dong von quéc té. Ching
han, kiém soat tham nhiing (CC) gitip tao ra méi
truong kinh doanh minh bach hon, tor d6 lam
tang long tin ctia cac nha dau tu qudc té, dic biét
trong cac thi truong méi ndi von dé bi anh huong
boi tham nhiing. Tuong tu, sy on dinh chinh tri
(PS) Va tudn thu phdp luat (RL) cung cap nén
tang 6n dinh, gitip cac nha dau tu cam thdy an
toan khi dau tu dai han. Bién VA khong c6 y

nghia thong ké, cho thiy yéu t nay c6 thé khong
doéng Va1 trd quan trong trong viéc thu hut FDI
tai cac nen kinh té m&i ndi. Pidu nay co thé phan
anh thyc té rang trong bdi canh cac qudc gia méi
ndi, sy ty do ngdn luén va trach nhiém giai trinh
c6 thé khong phai la yéu td quyet dinh chinh (101
v6i nha dau tu, so v6i cac yéu td khac nhu 6n
dinh chinh tri va kiém soat tham nhiing.

Két qua hdi quy cho bién FD trong tat ca cac
md hinh héi quy phu déu cho thiy tac dong tich
cuc va c6 y nghia thong ké, khang dinh vai tro
quan trong clia sy phat trién tai chinh trong viéc
thu hat va duy tri vn FDI tai cac nén kinh té méi
n6i. Tuy nhién, cac bién twong tic FD véi cac
khia canh thé c6 hé sb 4m va c6 y nghia thong ké
& muc cao, cho thay khi két hop giita phat trién
tai chinh va cac yéu t6 thé ché, tac dong téng thé
dén FDI c6 thé giam di.

Két qua hdi quy ciia bién CCFD cho thiy
rang trong cac nén kinh té méi noi, kiém soat
tham nhiing di cing v6i phat trién tai chinh c6
thé lam giam stc hap dan ciia moi trudng dau tu.
Diéu nay co thé dugc giai thich boi qué trinh
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kiém soat tham nhiing thuong di kém véi viéc
taing cuong cic quy dinh va kiém soat hanh
chinh, khién cho chi phi tuan thi va diéu hanh
kinh doanh tidng lén. Hi¢u qué chinh phu dugc
cai thién dong thoi v6i phat trién tai chinh, hé s6
am ctia GEFD cho thdy rang cac quy trinh va quy
dinh hanh chinh c6 thé tr& nén qua phuc tap.
Diéu nay dong nghia v6i hiéu qua chinh phu cai
thién c6 thé mang lai mot moi truong kinh doanh
an toan hon, nhung néu qua nhiéu quy trinh hanh
chinh dugc ap dung ma thiéu su linh hoat, nha
dau tu c6 thé e ngai vé chi phi va thoi gian can
thiét dé hoan thanh cac thu tuc phap ly. Hé s6 am
ctia PSFD cho thiy rang khi phat trién tai chinh
di kém véi su On dinh chinh tri, cac quy dinh c6
thé trd nén cing nhac va khong linh hoat. Trong
moi truong 6n dinh chinh tri, chinh phu co thé
cam thiy thoai mai hon trong viéc ban hanh céac
chinh sach chit ch&, nham kiém soét hoat dong
kinh doanh va ddm bao sy on dinh dai han. Diéu
nay cé thé tao ra nhitng rao can ddi véi FDI, dac
biét khi cac nha dau tu tim kiém sy linh hoat va
kha ning thich tmg nhanh véi cac thay déi trong
moi trudng kinh doanh. Két qua hdi quy cho thiy
hé s6 am cua RLFD, diéu nay cé thé duoc giai
thich boi su phat trién tai chinh cung véi viée
tang cuong thugng ton phap luat ¢ thé 1am cho
cac quy dinh phap Iy tr6 nén qua chat ché. Trong
bbi canh cac nén kinh té mdi ndi, noi ma cac hé
thong tu phap co thé chua thuc su hiéu qua, viéc
ap dung thuong ton phép ludt nghiém ngit c6 thé
dan dén thoi gian xét xir kéo dai, chi _phi phap ly
cao va rui ro phap ly cho cac nha dau tu, khién
ho phai can nhéc ky ludng trude khi dau tu.

Tom lai, mic du phat trién tai chinh va cac
khia canh thé ché déu quan trong dbi voi Viéc thu
hat FDI, su ket hop cua ching trong cac nén kinh
té méi ndi can duoc quan 1y can than. Néu cac
quy dinh qua chat ché hodc phirc tap, ching co
thé lam giam sirc hap dan ctia mdi truong dau tu,
ngay ca khi hé thong tai chinh dwoc cai thién.
Diéu nay nhin manh sy cin thiét phai co chinh
sach linh hoat, két hop giira phat trién tai chinh
va cai thién thé ché dé dam bao moi truong dau
tu hiéu qua va hap dan.

Két luén

Béng viéc tién hanh phan tich hoi quy dua
trén di liéu mang cta 14 nén kinh t€ madi noi

trong giai doan 2002-2021, nghién ctru da chi ra
rang chit lugng thé ché tot va su phat trién cia
hé thong tai chinh 1a hai yéu t6 co tac dong tich
cuc va c¢6 y nghia dén FDI. Céc qudc gia cai thién
chét lugong thé ché, nhu kiém soat tham nhiing,
hi€u qua chinh phu va thugng ton phap luat, s€
thu hat duoc nhiéu von FDI hon nho viée tao ra
moi truong kinh doanh minh bach va on dinh.
Dong thoi, hé thong tai chinh phat trién gitip ting
cuong kha ning tiép can von va giam rai ro cho
nha dau tu nude ngoai.
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