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Tom tat:

Nghién ciru nay déanh gid tic déng ciia xép hang tin nhiém quoc gia (SCR) doi véi dong vén
dau tw triee tiép nuwée ngoai (FDI) tai 28 quéc gia chau A trong giai doan 2000-2023. Sit dung
mo hinh Vector e hoi quy trén dir liéu bang (PVAR) va phu"ang phap vwoc lwong GMM, nghién
ceu phén tich méi quan hé giita SCR, FDI ciing cac bién kiém sodt nhuw thu nhédp binh qudn
dau nguoi (GPC) dé mo thirong mai (OTR), sw on dinh chinh tri (SPV), va lam phat (INF).

Két qua cho thay SCR khong c6 tac dong truc tiép dang ké dén FDI trong ngan han, nhung
GPC dnh hieong manh dén SCR, trong khi FDI lai gép phan cdi thién sw on dinh chinh tri.

Pdc biét, FDI thé hlen tinh quan tinh cao, nghia la dong von dau tie trong qud khir ¢é tdc dong
tich cuwc dén dong von hién tai. Nghién ciru déng gop maoi bang viée lam ré vai tro gidn tiép
ctia SCR va nhan manh tam quan trong cua cdc yéu 16 kinh té vi mé néi dia trong viéc thu hut
FDI tai chau A, tir @6 dwa ra cdc ham ¥ chinh sach hwéng dén cai thién méi triong dau tw va
thiic ddy ting truéng bén viing.

Tir khéa: Chau A, FDI, xép hang tin nhig¢m.

Ma JEL: A1, D02.

The impact of sovereign credit ratings on foreign direct investment inflows: A case study
of Asian countries

Abstract:

This study examines the impact of sovereign credit ratings (SCR) on foreign direct investment
(FDI) inflows in 28 Asian countries during the period 2000-2023. Utilizing the Panel Vector
Autoregression (PVAR) model and the Generalized Method of Moments (GMM) estimation,
the research analyzes the relationship between SCR, FDI, and control variables such as gross
per capita income (GPC), trade openness (OTR), political stability (SPV), and inflation (INF).
The results reveal that SCR does not have a significant direct impact on FDI in the short
term; however, GPC strongly influences SCR, while FDI contributes to enhancing political
stability. Notably, FDI exhibits high persistence, meaning past FDI inflows positively affect
current inflows. This study provides new insights by clarifying the indirect role of SCR and
emphasizing the importance of domestic macroeconomic determinants in attracting FDI
in Asia. The findings offer several policy implications aimed at improving the investment
environment and promoting sustainable economic growth.

Keywords: Asia, foreign direct investment (FDI), sovereign credit rating.

JEL codes: A1, DO2.
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1. Giéi thiéu

Trong bdi canh toan cau héa manh mé& hién nay, FDI dong vai trd quan trong trong viée thiic dy ting
truong kinh té cta cac qudc gia, dic biét 1a & khu vuc chau A - mot trong nhitng khu viye phat trién ning
dong nhit thé gisi. FDI khong chi gitip ting cudng dong von, tao co hoi viée 1am ma con thuc ddy chuyén
giao cong nghé, nang cao ning luc san xut va quan 1y tai cac qubc gia tiép nhan dau tu. Tir dau nhitng nim
2000, dong vén FDI toan cau di c6 su ting truong dang ké, dic biét 1a dong von tir cac nén kinh t& méi ndi.
Theo bao cdo ciia UNCTAD (2024), dong v6n FDI toan cau di giam 12% vao nam 2022, xudng con 1,3
nghin ty USD. Méc du dong von FDI Vao cac nude dang phat trién tang 4%, dat 916 ty USD, nhung su tang
truéng nay khong dong déu, véi mot sé quc gia méi n01 thu hut phan 16n dau tu, trong khi cac nudc kém
phat trién hon lai chung kién su sut giam. Pac biét, cac nén kinh té dang phat trién & chau A da thu hat 75%
tong von FDI vao cac nudc dang phat trién, voi mirc ting 5% trong nam 2022, dat 662 ty USD. Tuy nhién,
dong vbn FDI vao chau Phi giam 3%, xudng con 53 ty USD. Mic dii khong c6 s6 liéu cu thé vé ty trong FDI
tir cac thi truong méi noi trong tong FDI toan ciu trong béo cdo niy, nhung cac dir liéu trén cho thay céc
nén kinh t& méi ndi tiép tuc dong vai trd quan trong trong viéc thu hat FDI, phan anh xu hudng dich chuyén
trong dau tu toan cau.

Tuy nhién, quyét dinh dau tu ciia cic nha dau tu nude ngoai khong chi dwa vao cac yéu t6 kinh té co ban
nhu quy mé thi trudng, chi phi lao dong hay co s& ha tang, ma con phu thudc vao cac yéu té phi kinh té,
trong 46 SCR ndi 1én nhu mot yéu t6 quan trong. Xép hang tin nhiém quéc gia, dugc danh gia boi cac to
chtrc nhu Standard & Poor’s (S&P), Moody’s va Fitch Ratings, phan anh kha ning ctia mot qudc gia trong
viéc thuc hién cac nghia vu tai chinh. Pay duoc xem la “tAm guong” phan chiéu mirc do rui ro tin dung cua
mot qudc gia, tir d6 anh hudng tryc tiép dén chi phi vay ng, dong vén dau tu va su 6n dinh tai chinh.

Theo Reinhart (2002), nhitng thay d6i trong xép hang tin nhiém qudc gia co thé tao ra cac tac dong dang
ké 1én thi truong tai chinh. Viée bi ha bac xép hang tin dung c6 thé 1am ting chi phi di vay cua cic doanh
nghiép trong nudc, giam niém tin ctia nha dau tw va dan dén hién twong “chay méau vén”. Nghién ciru cua
Irianto & cong su (2018) da chi ra rang viée ning hang tin nhiém quéc gia cua Indonesia c6 tac dong tich cuc
dén dong von FDI, nho vao viée cai thién niém tin cua nha dau tu quéc té. Bén canh do, cac yéu t6 nhu thu
nhép binh quéan dau nguoi, d@ md thuong mai, sy 6n dinh chinh trj va lam phat cling dugc xac dinh 1a cac
bién kiém soat quan trong c6 thé anh hudng dén quyét dinh dau tu cua cac nha dau tu nude ngoai. Nhimng
yéu t6 nay khong chi tic dong tryc tiép dén FDI ma con gian tiép thong qua anh huong dén xép hang tin
nhiém qudc gia, tao nén mdi quan hé phirc tap va da chiéu giita cac yéu to kinh té vi mo.

Tuy di c6 nhiéu nghién ciru trén thé gi¢i vé mobi quan hé giira SCR va dong von FDI, nhung cic nghién
cuu tap trung vao khu vuc chau A van con han ché, dic biét 1a trong bdi canh cac nén kinh té chau A dang
phat trién manh mé& vdi sy bién dong kinh té toan cau ngay cang phirc tap. Hon nira, cac nghién ctru trude
day thudng chi tap trung vao mot sd qubc gia riéng 1é hoic trong giai doan thoi gian ngin, chua phan anh
day du bdi canh kinh té da dang ciia khu vy nay. Diéu nay tao ra khoang trdng nghién ctru can duoc 1ap day.

Trén co sé do, nghién ctru nay dugc thyc hién nham 1am rd tac dong ctia SCR ddi voi dong von FDI tai
28 quéc gia chau A trong giai doan 2000-2023. Muc tiéu chinh cua nghién ciiu 1a xac dinh 15 van dé: Liéu
SCR c6 tac dong truc tiép hay gian tiép dén FDI, va mdi quan hé nay co bi diéu tiét boi cac yéu té kiém soat
nhu thu nhédp binh quéan dau ngu’0’1 d6 mo thuong mai, su 6n dinh chinh tri va lam phat hay khong.

Nghién ctru nay dong gop vé mit 1y ludn bang cach lam 13 vai tro cta SCR trong cac mo hinh thu hut
FDI, dong thoi cung cip cac bang ching thuce tidn quan trong gitip cac nha hoach dinh chinh sach cai thién
mdi trudng dau tu. Noi dung chinh cta bai bao tap trung vao phan tich ty dong ctia cac bién kinh té vi mo st
dung mé hinh PVAR va uéc luong GMM, dé tir d6 xéac dinh co ché tic dong gian tiép va truc tiép ciia SCR
d6i voi FDI trong boi canh cac nén kinh té chau A dang phat trién nhanh chéng.

2. Tong quan nghién ctru

Theo Ly thuyét ru1 ro qudc gia (Country r1sk theory) SCR 1a thude do tong hop phan anh kha nang thanh
toan ng cia mot qudc gia dya trén nhidu yéu té nhu tinh 6n dinh chlnh tri, diéu kién klnh té vi mo, mirc
ng cong, can can thanh toan va chét luong thé ché. Cac to chirc xép hang tin dung quéc té nhu Moody’s,
Standard & Poor’s (S&P) va Fitch Ratings 1a nhiing don vi uy t1n hang dau trong Vlec danh gia SCR, qua
d6 anh huong truc tiép dén chi phi vay ng va kha niang tiép can von qudc té ciia cac qudc gia. Theo Chen &
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cong su (2016), SCR khong chi phan anh ning lyc tai chinh cia qudc gia ma con 14 “tin hiéu” quan trong
d6i v6i cac nha dau tu vé mire d6 rai ro ctia moi trudng dau tu.

Bén canh d6, Ly thuyét dong von quéc té (International capital flow theory) nhan manh ring SCR c6 thé
tac dong dén dong von FDI thong qua hai co ché chinh. Thir nhét 14 hiéu Gng tin hiéu, trong d6 SCR déng
vai trd nhu mot chi bao vé murc do rui ro va kha ning quan 1y tai chinh cua qudc gia tiép nhan dau tu. Mot
qudc gia c6 SCR cao thuong dugce danh gia 13 c6 moi truong dau tu an toan, hé théng phéap 1y 6n dinh va rai
ro thap, tir d6 thu hat su quan tdm cta cac nha dau tu qudc té. Thir hai 1a co ché chi phi von, khi SCR cao
gitp giam chi phi di vay cho ca khu vuc cong va tu nhan, tao diéu kién thuan loi cho cac du an dau tu va
thic day dong von FDI. Kim & Wu (2008) chi ra rang nhitng quc gia c6 SCR tét thuong cé kha niang thu
hat FDI cao hon nho vao chi phi von thp va niém tin cta nha dau tu vao sy 6n dinh tai chinh.

Nhiéu nghién ctru thue nghiém da lam rd mbi quan hé gitra SCR va FDI & cac nén kinh té phat trién ciing
nhu céc thi truong méi ndi. Kim & Wu (2008) trong nghién ctru ciia minh di chimg minh rang SCR ¢6 anh
huéng dang ké dén dong von quc té, dic biét 1a tai cac qudc gia dang phat trién. Nghién ctru chi ra ring viéc
nang hang SCR giup giém thiéu rui ro tai chinh, tir d6 khuyén khich cac nhz‘l dau tu quéc té gia tang dau tu
vao cac thi truong moi ndi. Twong ty, Cai & cong sy (2018) khang dinh rang SCR 1a mot yeu t6 quyet dinh
quan trong dbi voi FDI song phuong. Thong qua viéc phan tich dir li¢u tr OECD va cac t6 chtrc quoc té,
nghién ctru da chimg minh rang cac qudc gia c6 SCR cao thuong thu hiit dugc dong von FDI 16n hon nho
vao mdi trudng dau tu 6n dinh va minh bach.

Bén canh cac nghién ctru toan cau, nhiéu cong trinh nghién ctru da tap trung vao cac nén kinh té mai noi
va khu vuc chau A. Emara & El Said (2021) d4 phén tich tac dong cia SCR dén FDI tai cac qudc gia ngoai
nhom BRICS cho thay réng viéc cai thién SCR c6 tac dong tich cuc dén kha ning thu hat FDI. Nghién ciru
nhan manh rang cac quoc gia duy tri dugc xép hang tin nhiém 6n dinh thuong c6 loi thé canh tranh trong
viéc thu hut dong von dau tu qudc té.

Mulliez & cong su (2024) di chi ra ring dong von FDI vao cac nén kinh té dang phat trién da suy giam
trong giai doan 2022-2023, dic biét tai cac qudc gia co xép hang tin nhiém kém 6n dinh. Nghién ctru cho
thdy rang cac qudc gia c6 SCR cao hon thuong it bj anh hudng béi bién dong tai chinh toan cau, dong thoi
duy tri dong vén FDI 6n dinh hon. Surguladze & Bliadze (2025) phan tich tac dong cta viéc giam SCR cua
Georgia boi Fitch Ratings vao nim 2023 va nhan thdy rang diéu nay lam suy giam nghiém trong dong von
FDI vao nén kinh té nu6c nay.

Chrystella & cong su (2024) ddnh gia mdi quan h¢ gitta SCR, FDI va phit trién bén viing, chi ra ring
ngoai SCR, cac yéu té nhu ting truéng GDP, tinh minh bach cua chinh phu va dé m thwong mai ciing dong
vai trd quan trong trong viéc thu hut FDI. Cash & Khan (2024) tap trung vao tac dong cua cac co quan xép
hang tin nhiém ddi véi dong von FDI vao chau Phi, chi ra ring cac hé théng danh gi4 hién tai c6 xu hudng
danh gia thip kha ning tra ng ctia cac qudc gia dang phat trién, din dén su sut giam dong von FDI.

Khong chi SCR, cac yéu t6 kinh té vi mo khac ciing duoc xac dinh 1a ¢6 anh huong dén FDI. Thu nhap
binh quan dau ngudi 14 mot trong nhirng bién s quan trong phan anh tiém ning tiéu dung va kha ning sinh
161 cua cac du an dau tu. Hill & cong su (2018) cho rang cac qudc gia c6 mirc thu nhap binh quan dau nguoi
cao khong chi thu hut cac nha dau tu vao linh vue san xuit ma con vao cac nganh dich vu nho vao strc mua
16n cta dan cu. D6 mé thuong mai cling dugc xac dinh la yéu td thuc déy FDI, khi cac nén kinh té ¢6 chinh
sach thuong mai tu do, it rao can thué quan thuong tao diéu kién thuén loi hon cho hoat dong dau tu. Chen
& cong su (2016) nhan manh ring sy c4i mo trong thuong mai gitp giam chi phi giao dich va tang kha ning
tiép can thi truong quéc té cho cac doanh nghiép FDI.

Bén canh d6, sy 6n dinh chinh tri va lam phat cling 1a nhiing yéu t6 quan trong anh hu("mg dén quyét dinh
dau tu. Duygun & cong su (2016) chi ra ring moi truong chinh tri 6n dinh gitip giam thiéu rii ro khéng chac
chan va ting cudng niém tin ctia nha dau tu, trong khi lam phat & mirc kiém soat dugc cho phep duy tri sy 6n
dinh cua chi phi san xuat va loi nhuan ky vong. Nghién citu ciing nhan manh rang nhiing yéu t6 nay khong
chi tac dong tryc tiép dén FDI ma con gian tiép thong qua anh huong dén SCR.

Adam & Alzuman (2024) sir dung phuong phap GMM va OLS dé phan tich anh hudng ctia GDP binh
quan dau nguoi, tang truong kinh té va tin dung noi dia ddi véi FDI tai cac qudc gia thudc Hoi dong Hop tac
Ving Vinh (GCC). Nghién ciru ndy nhan manh ring su bat 6n kinh té c¢6 thé lam suy yéu kha nang thu hut

86 334(2) thing 4/2025 4 Kinh téPhit trién




FDI trong dai han. Mathebula (2024) d chi ra rang rii ro chinh tri va chinh sach tai khoa khong 6n dinh co
thé dan dén viéc danh gia SCR thap hon, tir d6 lam giam FDI vao céc thi truong moi ndi. Wenxuan (2024)
phan tich tac dong ctia SCR dbi v6i dong vén FDI giita Trung Qudc va cac qudc gia trong sang kién “Vanh
dai va Con duong”, cho thiy ring cac qubc gia cd SCR cao hon c6 loi thé thu hut dong vén dau tu tir Trung
Qudc. Kararach (2025) dua ra cac dé xuat cai cach hé thong xép hang tin nhiém nham ting cudong kha ning
tiép can von ctia cac nén kinh té chau Phi, tir d6 thuc ddy FDI vao khu vuc nay.

Mic du di c6 nhidu nghién ctru vé mbi quan hé giita SCR va FDI, nhung van ton tai nhitng khoang trong
quan trong trong linh vuc nay. Pau tién, phan 16n cac nghién ctru tap trung vao cac nén kinh té phat trién
hoac cac nhém quéc gia cu thé nhu BRICS, trong khi cac nén kinh té chau A véi su da dang v& trinh do phat
trién va cau trac kinh t& van chua dugc khai thac day du. Thir hai, cac nghién ciru trude ddy thuong chi phan
tich tac dong trong cac giai doan thoi gian ngan hodc trong cac bdi canh khing hoang kinh té cu thé, chua
danh gia dugc anh hudng lau dai cia SCR dén FDI. Thir ba, rét it nghién ctru xem xét dong thoi cac yéu td
trung gian nhur sy on dinh chinh tri, & mé thwong mai hay lam phat trong mdi quan hé giira SCR va FDL

Trén co s¢ d6, nghién ctru nay hudng tdi viée lap day khoang trong trong tai lidu hién c6 bang cach phan
tich tac dong ciia SCR ddi v6i dong vén FDI tai 28 qudc gia chdu A trong giai doan tir 2000-2023. Khong
chi tap trung vao mdi quan hé tryc tiép giita SCR va FDI, nghién ctru con xem xét vai trd ctia cac yéu to
kiém soat nhu thu nhép binh quan dau nguoi, d@ mo thuong mai, sy on dinh chinh tri va lam phat dé 1am 1o
co ché tac dong phtrc tap gitra cac bién s6. Két qua nghién ctru ky vong s& mang lai nhitng dong gop quan
trong vé& mit 1y thuyét va thyc tién, dong thoi cung cip cac ham y chinh sach hitu ich cho cac qudc gia chau
A trong viéc cai thién méi trudng dau tu va thu hut hiéu qua dong von FDI trong bdi canh toan cau hoa sau
rong hién nay.

3. Phuwong phap nghién ciru

3.1. Dit li¢u nghién ciru

Nghién ctru st dung dit liéu bang bao gébm 28 qudc gia chau A trong giai doan tir 2000-2023. Viéc lya
chon 28 qudc gia chau A trong nghién ctru nay dua trén tiéu chi phan loai ctia Ngan hang Thé gioi (World
Bank). Chau A 1a khu vyc c6 su phan hoa rd rét vé phat trién kinh té, tir cic nén kinh té tién tién dén cac
qudc gia dang phat trién, nghién ciru gitp phan tich rd hon tac dong cua SCR ddi voi FDI. Hon nita, chdu A
hién 14 khu vuc thu hat FDI 16n nhat thé gioi, chiém khoang 40% tong dong von toan cau (UNCTAD, 2024),
ddng thoi dong vai trd quan trong trong chudi cung tmg qudc té. Ngoai ra, khu vuc nay chiu anh hudng
manh mé cua cac cudc khing hoang tai chinh 16n va co6 sy khac biét dang ké vé moi truong kinh doanh, hé
thong tai chinh, tao diéu kién dé danh gia tic dong cua SCR ddi v6i FDI trong cac diéu kién kinh té khac
nhau. Viéc lua chon 28 quéc gia dai dién dam bao tinh khach quan, dai dién va kha thi cua mau nghién ctru.

Giai doan nghién ciru tir nim 2000 dén 2023 dwoc lya chon nham phan nh nhiing thay doi quan trong
vé kinh té va dong vén FDI trong khu vuc. Day 1 thoi ky ching kién sy gia ting manh mé cta FDI tai chau
A, song song véi cac cudc khing hoang kinh té 16n nhu khing hoang tai chinh chau A (1997-1998), khing
hoang tai chinh toan cau (2008-2009) va dai dich COVID-19 (2020-2023), nhitng yéu té c6 tac dong truc
tiép dén SCR va FDI. Nghién ctru trong giai doan nay cho phép danh gia tac dong ctia SCR trong cac bdi
canh kinh té khac nhau va giup cung cfip béng ching thyc nghiém cé gia tri cao. Hon nita, viéc lya chon
khoang thoi gian nay dam bao tinh day du cua dit liéu tir cac t6 chire tai chinh va co quan nghién ctiru qubc
té, gitip nang cao do tin cdy va tinh mg dung ctia nghién ciru.

Dir li€u dugce thu thap tr hai nguén chinh:

World Bank: Cung cp cac bién kinh t& vi mé nhu FDI, thu nhap binh quin diu ngudi (GPC), d6 mé
thuong mai (OTR), 6n dinh chinh tri (SPV), va lam phat (INF).

Moody’s: Cung cap dit liéu vé xép hang tin nhiém qudc gia (SCR).

Bién phu thudc: FDI; bién doc 1ap: SCR. Cac bién kiém soat bao gdm GPC, OTR, SPV, va INF nhim dam
bao kiém soét cac yéu t6 kinh té vi mé c6 thé anh huéng dén FDL

Nghién ctru gan gia tri 0 cho mirc xép hang thap nhét va ting 1én mot don vi cho cac mirc xép hang ting

1€n. Khi c6 sy “xem xét thay doi” thi gia tri dugce gan +/- 0,25 va c6 sy “thay doi” thi gia tri s€ dugc gan
+/-0,5.
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Bang 1: M6 ta cac bién ciia m6 hinh

Bién

Mo ta Pon vi Ghi chii Ngudn
FDI Dong von rong dau tw nude ngoai %/GDP Bién phu thudc WB
SCR Xép han tin nhiém qudc gia Index Bién doc 1ap Moody’s
OTR Do mo thuong mai %/GDP Bién kiém soat WB
SPV On dinh chinh tri va bao loan Index Bién kiém soat WB
GPC Thu nhép binh quan dau ngudi USD Bién kiém soat WB
INF Lam phat % Bién kiém soét WB
Nguon: Tong hop tir tac gid.
Bang 2: M6 ta cach gan diém xép hang tin nhi¢m
Dién giai Xép hang ciia Moody's Gia tri
Xép hang céip d¢ dau tu
Mirc tin nhiém cao nhét Aaa 20
Mirc tin nhiém cao Aal 19
Aa2 18
Aa3 17
Khé néng thanh toan cao Al 16
A2 15
A3 14
Kha nang thanh toan phu hop Baal 13
Baa2 12
Baa3 11
Xép hang cip do diu co
Rui ro khi ¢6 su thay ddi cua nén kinh té Bal 10
Ba2 9
Ba3 8
Rui ro hién hitu B1 7
B2 6
B3 5
Rui ro v& no cao Caal 4
Caa2 3
Caa3 2
Xép hang mirc rii ro méc dinh
Gan hodc dang & tinh trang v& no Ca 1
Cd 0
Nguon: Moody’s
Xem xét thay ddi xép hang Gia tri
Tich cuc 0,5
Xem xét thay dbi tich cuc 0,25
Khéng thay doi 0
Xem x¢t tiéu cuc -0,25
Tiéu cuc -0,5
Bing 3: Mb té bién
Tén bién SCR FDI OTR SPV GPC INF
Quan sat 672 672 672 672 672 672
Trung binh 11,72426  4,097076 96,223 -0,2493 15941,95 6,051349
Do léch chuan 4,542315  6,801642 65,28984 0,928087 19964,25 14,04251
Téi thiéu 0 -37,1727 19,5596 -2,81004 279,6218 -4,86328
Tbi da 20 55,07288 437,3267 1,599125 108470,4 221,3416

Nguon: Tinh todn tir Stata.
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3.2. M6 hinh nghién ciru
nghién cfmrép dung mo6 hinh Vector tu’h(k)i quy ’trén dir liéu bang (Panel vector autoregressipn - PVAR)
dé’dénh gia moi quan h¢ d(f)ng gitra cac bién kinh t¢ vi mq. M()ﬂ hinh PVAR cho phép xem xét dong thoi cac
moi quan hé nhan qua hai chiéu gitta FDI, SCR va cac bién kiém soat.
Mb hinh tong quat dugc biéu dién nhu sau:
Y, =AWL)Y,  +p+4 +¢,
Trong do:
Y, 1a vector cac bién ndi sinh bao gdm: FDL, SCR,, OTR,, SPV_, GPC,, INF,
A(L) 1a ma tran hé sb tu hdi quy véi do tré L
U 1a dai dién cho hi¢u Ung dac thu cua ting qudc gia
A, 1a hiéu tmg cb dinh theo thoi gian
&, lasai s6 ngau nhién
4. Két qua va thao luin
4.1. Kiém dinh tinh dirng ciia chuéi dir liéu
7Dé dam bao tinh hop 1¢ ctia mé hiph PVAR, nghién clru d?} kiém tra tinh c}irng clia cac chudi dit liéu bang
kiém dinh Levin-Lin-Chu (PLC). Keét qua kiém dinh cho thay tat ca cac bién déu dung ¢ muc y nghia 1%,
chung té dir liéu phu hop dé phan tich PVAR.

Bang 4: Két qua kiém tra tinh dirng

Bién Gia tri thong ké Gia tri p
SCR -5,0601 0,0000
FDI -5,4294 0,0000
OTR -4,4513 0,0000
SPV -4,9950 0,0000
GPC -7,7543 0,0000
INF -2,8390 0,0023

Nguon: Két qua tir Stata.

Két qua cho thiy: Tat ca cac bién déu co p-value < 0,01, cho thiy chung déu dimg & muc y nghia 1%.
Diéu nay dam bao rang dir liéu khong bi anh hudng boi xu hudng gia tao - mot hién tugng c6 thé giy sai
léch trong md hinh hoi quy khi dit liéu c¢6 xu hudng ting hodc giam theo thoi gian ma khong phan dnh mbi
quan hé thuc sy gitra cac bién, diéu nay phu hop dé phén tich mé hinh PVAR.

4.2. Két qua hoi quy mé hinh PVAR

Mb hinh PVAR duoc udc lugng bang phuong phdap GMM nham kiém soat van dé noi sinh. Két qua hoi
quy duoc tom tit trong Bang 5.

Bang 5: Két qua hoi quy

Bién déc lap Bién phu thudc Hé sb P léch chuin  Thong ké z Gia trip
FDI FDI (L1) 0,5028 0,1274 3,95 0,000
FDI SCR (L1) 0,1798 1,0329 0,17 0,862
FDI OTR (L1) 5,5952 6,8030 0,82 0,411
FDI SPV (L1) -0,4434 2,1114 -0,21 0,834
FDI GPC (L1) -0,3874 0,6381 -0,61 0,544
FDI INF (L1) -0,0258 0,0554 -0,47 0,641

Nguon: Két qua tir Stata.

Két qua cho thay FDI (L1) c6 hé s6 0,5028 va p-value = 0,000, cho thiy tac dong c6 ¥ nghia théng ké &
mirc 1%. Diéu nay phan anh higu ing quan tinh trong dau tu tryc tiép nudc ngoai, nghia 1a FDI trong qua
khir ¢6 tac dong tich cuc dén FDI hién tai. Cac bién khac nhu SCR, OTR, SPV, GPC, va INF déu khong
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¢6 y nghia théng ké (p-value > 0,05). Piéu nay cho thdy SCR khong c6 tac dong truc tiép dang ké 1én FDI
trong ngan han.

4.3. Kiém dinh nhén qua Granger

Kiém dinh Granger dugc thuc hién dé xéac dinh mdi quan hé nhan qua gitra cac bién trong mo6 hinh. Két

qua kiém dinh duoc trinh bay trong Bang 6.

Bang 6: Két qua kiém dinh nhan qui Granger

Bién phu thudc Bién tic dong H¢ s0 Chi-square Giatrip
FDI SCR 0,030 0,862
SCR GPC 7,379 0,007
SPV FDI 4,589 0,032

Nguon: Két qua tir Stata.

Két qua cho thay khong c6 bang chimg rd rang vé mdi quan hé nhan qua tir SCR dén FDI (p-value =
0,862), pht hop v6i két qua hdi quy trude d6. GPC gay anh huong nhan qua 1én SCR (p-value = 0,007), cho
thy thu nhap binh quan dau nguoi co tac df)ng dang ké dén xép hang tin nhiém qudc gia. FDI géy anh huc’mg
nhan qua 1én SPV (p-value =0 032) chi ra rang dong vbn dau tu truc tiép nudc ngoai co thé gop phan cai
thién su 6n dinh chinh tri ciia cac quéc gia.

4.4. Kiém dinh tinh én dinh ciia mé hinh

Kiém diph ‘Einh 6n dinh ctia mé hinh du(jc’ thuc hién b‘éng‘céch kiém tra gia tri riéng (Eigenva}ues). Két
qué‘cho thay tat ca cac gia tr% riéng ti7r 0,38 dén 0,98 va déu nam trong vong tron don vi (<= 1), di€u nay chi
ra rang mo hinh théa man di€u kién 6n dinh.

4.5. Ham phadn wng xung (IRF)

Phén g cta FDI trudc cu soc tir SCR khong dang ké, phu hop véi ket qua kiém dmh Granger va hdi quy.

FDI co tac dong tich cuc 1én sy 6n dinh chlnh tri, cho thay rang dong v6n dau tu qudc té khong chi mang lai
gia tri kinh té ma con gop phan vao sy 6n dinh vi mé ctia cac qudc gia.

Hinh 1: Két qua ham phén &ng xung
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Nguon: Két qua tir Stata.

Nhu vy, SCR khong c6 tac dong truc tiép dang ké dén FDI trong ngan han. Thu nhap binh quan du
ngudi ¢ anh huong manh dén SCR, nhan manh vai trd ctia yéu t6 kinh té vi mo nay trong viéc cai thién moi
truong tin dung quéc gia. FDI c6 tac dong tich cuc dén su 6n dinh chinh tri, cho théy dau tu nuée ngoai co
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thé gop phan cai thién yéu té chinh tri. FDI ¢6 xu hudng quan tinh, nghia la qudc gia dd thu hut duoc FDI
s& tiép tuc c6 kha nang thu hit thém dau tu trong tuong lai.

Két qua tir md hinh PVAR cho thdy SCR khong c6 tac dong truc tiép dang ké dén FDI trong ngan han,
diéu nay co6 phan khac biét voi mot sé nghién ctru trude d6 nhung lai trong dong véi nhitng nghién ciru khac
trong bdi canh cac nén kinh té méi n6i. Két qua phut hop véi nghién ciru cua Biglaiser & cong su (2025), khi
tac gia chi ra raing moi quan hé giita SCR va FDI khong phai luc nao ciing rd rang, dic biét & cac nudc dang
phat trién noi ma cac yéu té phi tai chinh nhu méi truong chinh trj va thé ché phap 1y ¢ vai tro 16n hon trong
quyét dinh ddu tu. Tuy nhién, diéu ndy trai nguoc véi phat hién cua Koc (2024), ngudi cho rang SCR ¢6 anh
huéng tich cuc dang ké dén dong vén FDI 6 cac nudce phat trién. Koc 1ap luan ring cac nha dau tu tai cac thi
truong phat trién phu thudc nhiéu vao xép hang tin dung dé danh gia rui ro, diéu nay c6 thé khong hoan toan
dung véi cac nude chau A, noi cac yéu to kinh té noi tai va chinh sach wru dai dau tu méi 1a yéu t6 quyét dinh.

Su khac biét giira két qua nghién ctru nay va cac nghién ctru trude co thé duoc giai thich bai mot sé yéu
t6 sau:

Dic diém cia cac nén kinh té chau A: Khu vuc chiu A bao gdm cac qudc gia véi muirc do phat trién va co
ciu kinh té da dang. O nhiéu qudc gia, cac yéu t6 nhu chinh sach wu déi dau tu, chi phi lao dong ré, va co s
ha tang phat trién dong vai trd quan trong hon so véi SCR trong viée thu hut FDI.

Tac dong gian tiép ciia SCR: Mic du khong c6 tic dong truc tiép, nhung SCR c6 thé anh hudng gian tiép
thong qua cac yéu to trung gian nhu chi phi vay von, su on dinh tai chinh va niém tin ctia nha dau tu. Didu
nay phu hop vé6i quan diém cua Biglaiser & cong su (2025), khi ho cho rang SCR khéng phai 13 yéu t6 quyét
dinh cudi ciing ma chi 1a mot phan trong hé sinh théi cua cac yéu té anh huong dén FDI.

Thoi gian nghién ctru dai han (2000-2023): Khoang thoi gian dai trong nghién ciru ndy bao gdm nhiéu
giai doan bién dong kinh té 16n nhu khung hoang tai chinh toan cau nim 2008 hay dai dich COVID-19 nim
2020. Nhiing sy kién nay c6 thé 1am thay doi cdu tric va tinh chat ciia mdi quan h¢ giita SCR va FDI.

5. Két luin va ham y chinh sach

Nhu vy nghién ciru cho thay SCR khong tac dong truc tiép déang ké dén FDI trong ngan han va thu nhap
binh quéan dau nguoi tac dong manh dén SCR. Duya trén két qua nghién ciru va so sanh véi cac nghién ctru
trude, mot s6 ham y chinh sach c6 thé duoc rit ra:

Trude hét, viée cai thién moi truong dau tu khong chi ding lai & viéc don gian hoa thii tuc hanh chinh ma
can tap trung vao chuyén doi sé trong quan 1y dau tur, giup doanh nghiép tiép can thong tin d& dang va nang
cao tinh minh bach. Pong thoi, cic chinh sach wu dii dau tu can gan lién voi yéu té ESG (Moi truong, Xa
hoi va Quan tri) dé thu hut céac dong von dau tu 6 trach nhiém va bén virng hon. Bén canh do, cac quéc gia
nén phat trién hé théng tai chinh noi dia, bao gém viéc cung ¢b thi truong von, m& rong cac chuong trinh tin
dung vu dii cho doanh nghiép nudc ngoai va phat trién thi trudng trai phiéu noi dia, giap giam sy phu thude
vao danh gia cta cac t6 chirc xép hang tin nhiém quéc té.

Ngoai cac yéu t6 tai chinh, viée tan dung cac yéu té phi tai chinh nhu mo rong hiép dinh thwong mai tu
do (FTA) va bao ho dau tu (BIT) co thé gitip thu hat FDI mot cach hidu qua, ngay ca khi SCR khong duoc
cai thién dang ké. Viéc day manh hop tac kinh té song phuong véi cac nén kinh té 16n sé tao didu kién 6n
dinh cho dong von FDI trong dai han.

Bén canh d0, cac chinh sach thu hiit dau tu can c6 tinh 6n dinh va dai han, bao gom viéc xay dung khung
phap 1y viing chic dé doanh nghiép nudc ngoai ¢ thé dau tu dai han ma khong lo lang vé su thay doi chinh
sach bat ngd. Viée phat trién cac khu cong nghiép va trung tim d6i méi sang tao ciing giup nang cao tinh
hép dan ctia méi truong dau tu, dic biét trong linh vuc cong nghé cao. Trong bdi canh toan cau nhiéu bién
dong, cac qudc gia ciing can chuan bi cac kich ban chinh sach tmg phé véi bién dong SCR, dong thoi tan
dung ngudn von tir cac quy dau tu dai han dé giam thiéu rui ro.

Cudi ciing, viéc quan 1y rii ro ng cong hidu qua sé gitp duy tri sy 6n dinh ctia nén kinh té va tao diéu kién
thuan lgi dé thu hat FDI ngay ca khi SCR c6 sy thay d6i. Nhing diéu chinh nay khong chi giup ting cuong
thu hut ddu tu ma con dam bao phat trién kinh té bén viing trong dai han.
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Phu lyc: 28 qudc gia chau A trong dir liéu nghién ciru

STT Qubc gia
1 Azerbaijan
2 Bahrain
3 Bangladesh
4 China
5 India
6 Indonesia
7 Japan
8 Jordan
9 Kazakhstan
10 Korea, Rep.
11 Kuwait
12 Kyrgyz Republic
13 Lebanon
14 Macao SAR, China
15 Malaysia
16 Mongolia
17 Oman
18 Pakistan
19 Philippines
20 Qatar
21 Russian Federation
22 Saudi Arabia
23 Singapore
24 Sri Lanka
25 Thailand
26 Turkiye
27 United Arab Emirates
28 Viet Nam
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