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TOM TAT

Nghién ciru nay diéu tra nhirng nhan t6 anh huéng dén thu hat dau tw tryc tiép nuoc ngoai
tai céc qu00 gia ASEAN3 va ASEANS, tir d6 bo sung thém ly thuyét con ton tai bang céach
cung cap mot so sanh thyc nghiém toan dién. Bé tim ra giai phap cho van d¢ trén, chién luoc
nghién ciru dinh lwong véi ude lugng binh phuong nho nhat bang phuong phap khac biét bac
1 duoc &p dung. Két qua nghién ctu thyc nghiém cho thiy mot vai diém tuong ty tha vi va su
khéc biét gitra 2 nhdm quéc gia trong thu hat dau tu truc tiép nuéc ngoai. Hé s6 hoi nhap tai
chinh la tich cuc va co y nghia thong ké tai mirc y nghia 1% véi dong von FDI. Trong d6, mdi
tuong quan nghich bién giira chi phi lao dong va d6 mg thuong mai véi dong von FDI duoc
tim thiy tai ASEAN3.

Tir khoa: Pau tu truc tiép nudc ngoai (FDI), hoi nhap tai chinh, chi s6 KAOPEN, so séanh,
ASEAN3, ASEANS.

1. GIOI THIEU

Pau tu tryc tlep nudce ngoai (FDI) dong gop dang ke dén phat trién kinh té cua cac quéc
gla nhan dau tu bang cach thic day nhirng nhan té ciia nén kinh té nhu chuyén giao cong nghé
va ky thuat méi. Nhu 1a két qua, thu hat FDI nhan dugc nhiéu sy quan tam tir cac nha lam
chinh sach va nghién ctu. Mot mat, FDI b6 sung vao ngudn vén trong nudc ciing nhur 1am
tang hiéu qua cia cac yéu t6 san xuat dau vao la nguyen liéu tho va lao dong. Mat khéc, FDI
g6p phan da dang hoa nen kinh té bang cach b sung cac thanh phan kinh té mai va thuc day
sw canh tranh dé san xuit ra cac san pham t6t nhat véi gia thap hon & nudc s6 tai. Tir do, kha
nang san xuat hang hda va dich vy ciia nuéc nhan dau tu dwoc cai thién.

Qua nhiéu thé ky, FDI da chirng to tim quan trong ciia minh trong ting truéng kinh té
ctia nhiéu qudc gia dang phat trién. Cac nudc ndy khong c6 du tiét kiem qudc gia dé tai tro cho
cac khoan déu tu ciia minh, va do d6, ho can vén nudc ngoai dudi hinh thire dau tu truc tiép
va gian tiép [1]. Nghién ctu cua tac gia Thangavelu va Narjoko da ching minh rang FDI c6
dong gop thiét yéu vao su phét trién cia cac nén kinh t& ASEAN-5 (Indonesia, Malaysia,
Philippines, Singapore va Thai Lan) [2]. Do d6, nhiéu qudc gia dang phat trién, chang han nhu
cac nén kinh t& ASEAN, vi muén dat dwoc muc tiéu ting truéng cua minh, ho di thu hit dong
vén FDI bang nhiéu chinh sach khac nhau, dugc tom tit trong Bang 1.
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Bang 1. Chinh sach thu hat FDI tai cac quéc gia ASEAN [3]

Giam déng ké chi phi kinh doanh nhu 1a mét phan cua goi giam chi phi 10 ty do-la My,
thém vao d6 viéc mo rong 30% trg cap thué dau tu doanh nghiép trén co so tu do cho
cac du an cong nghiép va dich vu chon loc. Cac hoat dong nay bao gom cac nganh
cbng nghg, dién, san xuat va cac dich vu lién quan dén may tinh.

Singapore

Thai Lan | Tro cép hoan toan doi véi céc cong ty 100% von dau tw nuéc ngoai trong nhiing du én
san xuat khéng phéan biét vi tri dau tu.

Déi véi cac cong ty 100% vén nudc ngoai trong linh vyuc san xuét, s& khong ap dat
diéu kién xuat khau bat budc trong cac khoan dau tw méi, mé rong va da dang héa.

Malaysia . 3 A y . .
y bac biét, cac nha dau tu nudc ngoai cé thé s¢ hiru bat dong san tai Malaysia.
Cung cap moi diéu kién can thiét cho cac cong ty trong linh vuc ban buén, ban I¢ va
Indonesia | trong cac nganh san xuat véi 100% von dau tw nudc ngoai. Giam thoi gian xur ly can

thiét dé phé duyét cac khoan dau tu dudi 100 trigu do-la My xudng con 10 ngay 1am
viéc. Giam sy han che kiem soat tir cac ngéan hang trong nudc vai cac doanh nghiép
100% voén dau tu nudc ngoai.

Philippines | Mg ctra cac linh vuc ban 1é va phan phéi cia minh déi véi cong ty c6 vén ¢ phan
nudc ngoai va cho phép cac céng ty nudc ngoai canh tranh trong linh vuc Xy dung tu
nhan trong nudc.

- Vao thang 3 ndm 2015, Prakas s 288 da duoc cap phép st dung cac chuwong trinh

Cambodia x6a bo / giam thué cua Cambodia theo Hiép dinh Thuong mai Hang h6a ASEAN.

- Uu dai thué trong giao dich chiing khoan: (i) 10% thué trén lgi nhuan déi voi cong
ty ching khoan; (i) giam 50% so6 thue khau trir 18i va phan phoi c6 tirc cho nha
dau tu cong.

Lao Tro cip mién thué ddi voi hang hoa nhap khau theo yéu cau cua du an dau tu xuc tién.

- Cho phép mién thué véi hang hoa va nguyén vat ligu nhap khau nham khuyén

khich dau tu vai cac du an ving nii, ving siu, vung xa trong 5 nam dau hoat dong.
VictNam |- Thoi gian cap gidy phép dau t cho mot s6 loai dy 4n da giam xudng con 15 ngay
ke tir ngay nhan du ho so can thiet. Viéc cap phép dau tu cho cac du an dudi 5 triéu
do6-la My tai Viét Nam da duoc phan cap cho cap tinh va thanh pho.

Theo nghién ciru ciia Xaypanya va cong su (2015), khu vuec ASEAN la khdng that sy
ddng nhit, diéu nay dan t6i tac dong cua cac nhan td kinh té 1&n dong vén dau tu FDI ciing tré
nén khac biét [3]. Ho ciing da phan loai ASEAN thanh 2 nhdm véi sy phét trién tuong dong,
ASEANS (Viét Nam, Lao, Cambodia) and ASEANS5 (Indonesia, Malaysia, Philippines, Thai
Lan, Singapore). Nhitng khac biét nay gia ting nhiéu cau hoi thl vi cho cac nha hoc thuat va
chinh sach nhu tai sa0 2 nhém quéc gia nay c6 nhiing hoat dong khac nhau trong viéc thu hit
FDI. Ciing theo dir li¢u tir to chuc Lién hop Qudc vé Thuong mai va Phét trién (UNCTAD)
niam 2018, Singapore van la quéc gia nhan dau tu 16n trong thu hit FDI so véi phan con lai
ctia ASEAN [4]. Théi Lan, Malaysia, Indonesia va Philippines ¢ cac vi tri tiép theo. Mot béo
céo khac tir UNCTAD (2018) da chi ra raing ASEAN3 ndi 1én nhu 1a diém dén cua céc nha
déu tu nuwdc ngoai trong vai ndm tré lai day, dic biét sau cudc chién thuong mai gitra My va
Trung Quéc [4]. Ké thura tiép can nay, nghién ctu chia cac thanh vién caa ASEAN thanh hai
nhém dua trén mue do phat trién kinh té cua ho va tién hanh thu thap sé liéu theo nam tir 1996
dén 2016: ASEANS (Viét Nam, Lao, Cambodia) va ASEANS (Indonesia, Malaysia, Philippines,
Thai Lan, Singapore). Hai quéc gia Brunei va Myanmar bi loai khoi nghién cttu nay do gigi
han cta dix liéu.
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Bang 2. Dong vén FDI tai céc qudc gia thuoc ASEAN3 va ASEANS [5]

ASEAN3 ASEANS5
Nam |ViétNam| Lao |Cambodia | Singapore | Thai Lan| Malaysia | Indonesia | Philippines
2005 1954 28 381 17784 7975 4065 8336 1851
2006 2400 187 483 37480 8182 6060 4914 2929
2007 6981 324 867 42609 9195 8595 6928 2824
2008 9579 228 877 11810 8054 7172 9318 1544
2009 7600 190 985 18532 5362 1453 4878 1990

2010 8000 279 1404 57460 14555 9060 13771 1298
2011 7519 301 1539 39890 1370 12198 19241 2043
2012 8368 294 2004 60103 9135 9239 19138 2449
2013 8900 427 2068 56672 15493 12115 18817 2280
2014 9200 721 1853 73287 4809 10877 21811 5285
2015 | 11800 | 1119 1823 59700 5624 10082 16641 4447
2016 | 12600 997 2476 73863 1815 11336 3921 6915
2017 | 14100 | 1599 2788 75723 6478 9399 20579 8704
2018 | 15500 | 1320 3103 77646 10493 8091 21980 6456

Chu dé lién quan dén cé&c nhan t4 anh huong téi dong von FDI di dwoc nhiéu nghién ctu
dién hinh thyc hién nhu [1, 6-12]. Ngoai ra, phan tich vé van dé nay duoc thuc hién tai ASEAN
ciing rat da dang tiéu biéu la cac nghién ciu cua [2,3, 13-17]. Dua vao ly thuyét chiét trung
ctiia Dunning, cac nhan té tac dong dén dong vén FDI cé thé duoc chia ra thanh nhitng hiéu
{tng ¢6 thé quan sat va khong quan sat duoc [18]. Ly thuyét nay da trén nhitng diéu kién OLI
(OLI ¢6 y nghia 1a Ownership, Location va Internalization). O (Ownership) 1a lgi thé dac biét
cua chu so hitu, no s€ giai thich cho cau hai tai sao cé su hoat dong cua cac céng ty nudc
ngoai. L (Location) 12 lgi thé vé vi tri, ly giai cho viéc san xuat tai mot qudc gia nhan dau tu
va cudi cung 1a | (Internalization) 12 loi thé quéc té, s& tra loi cau hoi 1am thé nao céc cong ty
nudc ngodi ¢ thé canh tranh trén thi trudng noi dia cua nudc sé tai. Trong nghién ctu nay,
c4c tac gia dinh nghia lgi thé vi tri nhu 1 nhitng hiéu tng c6 thé quan sat duoc, va 2 lgi thé
con lai s& dai dién cho nhiing hiéu wng khong thé quan sat ma né co thé thay déi hoac bat bién
theo thoi gian. Dunning xac dinh nhiing hiéu tmg quan sat dugc bao gom sy 6n dinh trong
kinh té vi mé (do ludng boi GDP), co sé ha ting (do luong bai tong sb dién thoai ¢b dinh dang
ky), mirc d6 céi mé cua nén kinh té (do Iwong boi do mé thuong mai), chi phi lao dong thip
(do luong boi chi phi lao dong tai quoc g1a nu6c chu nha) [18]. Hiéu tng khong thé quan sat
c6 thé bat bién hozc thay déi theo thoi glan nhu chinh sach cua chinh phu, glay phép, Ky nang
quan ly va luat phép, v.v. Tuy nhién, cac nghién ciru trude da phan that bai vi khong thé phan
biét giita hai nhom quan sat nay. Diém méi caa nghién ciu 14 viée dua vao nhan to hoi nhap
tai chinh trong van dé thu hit dong vén FDI. Aizenman va cong su (2008) d chi ra rang nhiéu
nghién ctru dé cap dén anh huong cua cac chinh sach tu do hoa tai chinh déi vai két qua hoat
dong kinh té nhung khong thé do lwong mét cach chinh xéac hoi nhap tai chinh [19]. Ong va
cong su duoc biét dén trong viéc do Iuong ly thuyét bo 3 bat kha thi cua tac gia Robert Mundell
va Marcus Fleming nhirg nam 1960s bang viéc gisi thiéu bo chi sé “Trilemma” cho 3 bién
doc lap tién t&, 6n dinh ty gia va d6 mé tai chinh. Hoi nhap tai chinh 1a mét trong nhirng khia
canh cua ly thuyét nay. N6 c6 y nghia cho phép nhiéu dong von di vao mot quéc gia va no
ciing c6 thé gitup cho cu dan cua nudce chu nha phan hoa tai san cua ho bang viéc dau tu ra bén
ngoai. Quan trong nhat cua yéu té nay la khuyén khich cac nha dau tu nudc ngodi mang ngudn
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luc, kinh nghiém va cdng nghé dén nudc nhin dau tu. DBé do luong hoi nhap tai chinh c6 3
cach tiép can d6 1a de jure (theo luat dinh), de facto (theo thuc té) va cac chi s6 ngoai lai. Sir
dung chi s6 KAOPEN cuia Chinn va cong su la mét cach tiép can méi. N6 ciing di bi phét 1o
di trong nhiéu nghién ctru trude. VGi van dé nghién ciru néu ¢ trén, cac tac gia cua bai bao nay
da sir dung dit liéu cua bién hoi nhap tai chinh do ludong boi chi sé KAOPEN cho myc dich
nghién ciru caa minh.

Muc tiéu ciia nghién ctru 1a diéu tra sy khéc biét gitra cac nhan té anh huong dén dong
von FDI tai ASEAN3 va ASEANS. Pau tién 1a viéc xac dinh céc yéu t6 anh huong nay dua
trén ly thuyét chiét trung caa Dunning. Tiép theo, kiém dinh gia thuyét v&i nhan t6 mai 1 hoi
nhap tai chinh. Cudi cuing, nghién ciru duoc khép lai vai su so sénh giira 2 nhém quéc gia. Su
dong gop ciia nghién cau trong viée 1am sang to nhitng gi ASEAN3 va ASEANS nén lam dé
cai thién céac khia canh thu hit dong vén FDI, va ciing mé ra mot xu huéng méi cho cac hoc
gia trong linh vyuc nay.

2. TONG QUAN TAI LIEU

Dé c6 thé hiéu duoc va tra 1oi cau hoi nghién ctru “Su khac biét trong cac nhan té anh
hudng dén FDI tai ASEAN3 va ASEANS 1a gi?” Phan nay s& mo ta qua trinh phat trién cua
FDI tai cac thi truong méi ndi va xu huéng cua FDI & cac qudc gia ASEAN thdng qua Iy
thuyét chiét trung cia Dunning. Sau d6, cac nghién ctru lién quan dén dé tai s& duoc thao luan
nham xéc dinh nhitng nhan té chinh nay.

Ly thuyét chiét trung ciia Dunning bat dau nhu 1a mot khung phan tich chung cho su hiéu
biét vé FDI, thanh cong ctia n6 dén tir sy két hop nhiéu ly thuyét khéc trong ly giai nhitng yéu
t6 thu hdt dong von FDI nhu Iy thuyét to chirc [20], 1y thuyét thuong mai qudc té [21, 22], Iy
thuyét thi truong khong hoan hao [23]. Phuong phap chiét trung 1a dya trén diéu kién OLI ma
tac gia da dé cap ¢ phan trén. Su tong hop cac tac dong cua nhitng con duong lién quan dén
nhau nay dugc cho 1a phuong phap dé xac dinh cac mé hinh va mirc d6 thanh cong cua FDI.
Ly thuyét nay d giup cho cac nha nghién ciru phan tich ba cau hoi Ion “Tai sao?”, “Pia diém
n20?”, “Lam thé nao?” cac cong ty FDI van hanh & cac nudc so tai [18].

Céc nha dau tu thuong nam bat co hoi kinh doanh dé khai théc loi thé canh tranh caa ho
va mé rong ra nudc ngoai bang cach thuc ddy né trong FDI [18]. Theo Xuemin va Decker
(2004), nhiing loi thé v6 hinh nhu cong nghé bi mat khong dwoc cap phép, kién thic quan tri
da 1am cho FDI ¢6 su khac biét so vai cac dbi thu canh tranh ¢ nude sé tai [24].

Céc cong ty da quéc gia st dung loi thé ciia minh trong véan dé qudc té hda nham khuyén
khich t6i da nhimg diém manh cu thé cua ho trong dau tw ma van duy tri dugc vi tri tai to chiic
hoat dong. Yéu tb | nay la két qua caa thi truong khdng hoan hao va né chu yéu lién quan véi
su quan hé 1an nhau gitra loi thé quéc té héa va cha so hitu. Qudc té hoa ciing cho phép cac
tap doan gia tang nhiing loi thé vé& quyén s& hitu thdng qua sat nhap va mua ban [18].

Loi thé vé vi tri 1a diéu kién chinh cho céc cong ty da qudc gia ma rong loi thé vé cha so hitu
cta minh. Tuy nhién d thu hat FDI Can co su dong gop tich cyuc cua cac nhan to lién quan dén
nudc chu nha nhu thi tru(yng bén viing, van dé ting dan s, co s& ha tang, on dinh vé thé ché, nhiing
loi ich tir thué quan va quan trong khéng kém 1a sy can bang trong thwong mai [25]. Chinh
nhiing yéu té vi mé nay da giup cho viée xac dinh dia diém, quy md va hinh thirc cua FDI.

Céc yéu t6 anh huong, dén thu hit dong von FDI da duoc sir dung va kiém dinh trong
nhiéu nghién cuu tai cac quoc gia trén thé gioi va ASEAN. Trong nghién ctru ndy, cac tac gia
chi tap trung vao céc yéu to tc dong chinh cia AEAN3 va ASEANS nhu hoi nhép tai chinh,
quy md thi truong, ty gi4, on dinh thé ché, 14i suat cho vay, co s ha tang, chi phi lao dong va
d6 m¢ thuong mai.
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Hgi nhdp tai chinh (FI) la nhan to quan trong tac dong dén viéc thu hat dong vén FDI
tai cac qudc gia ASEAN. Dé hiéu rd hon vé mdi quan hé nay, tac gia cua nghién ciru da tong
hop 2 cudc khung hoang tai chinh I6n 12 khang hoang tai chinh Chau A 1997-1998 va khing
hoang kinh té toan cau 2007-2008. Tai Bang 3, ta ¢ thé nhan ra rang giira nhitng nam 1990
va 1996, 4 quéc gia thanh vién ciia ASEAN la diém dén tuyét voi trong thu hat FDI bén ngoai
khu vyc OECD, va ho xép vi tri thir 5 trong bang xép hang mic du tong dong vén FDI van
khé xa so vé6i Trung Qudc.

Bang 3. 5 vi tri dan dau trong thu hat dong vén FDI gitra 1990 va 1996 [26]

Quéc gia Téng gia tri dong von (triéu do-la My)
M3 327,7
Trung Quéc 156,3
Anh 146,6
Phép 1248
ASEAN 4 (Singapore, Malaysia, 971
Indonesia, Thai Lan) '

Tuy nhién, moi thir di thay doi tir sau cugc khing hoang tai chinh Chau A nam 1997. N6
bat diu nd ra tai Thai Lan vao thang 7 nam 1997 va sau d6 lan rong ra cac qudc gia Pong A,
tan phéa cac nén kinh té trong khu vuc, dan dén tac dong lan toa dang ké & My Latinh va Dong
Au vao nam 1998. Khung hoang nay da lam suy giam dang ké dong von FDI tai céc qudc gia
ASEAN. Trong vong 5 nam, tir 1997 dén 2002, dong vén nay giam di tir 35,9 xudng con 17,0
triéu do-la My (Bang 4). Cudc khung hoang kinh té toan cau 2007-2008 dwoc nhiéu nha kinh
té coi la cuc khung hoang tai chinh tdi té nhat ké tir cudc dai suy thodi nhimg nim 1930. N6
da anh huong tiéu cyc dén dong von FDI vao ASEAN khi 1am giam di gan 83,8 trong nam
2007 con 49,9 tri¢u do-la My nam 2008 va 46,6 nam 2009 (Bang 4).

Bang 4. Dong vén FDI dén ASEAN trong khoang thoi gian tir 1990 dén 2016 [5]
(PVT: Triéu do-la My)

Nam 1990 | 1991 | 1992 | 1993 | 1994 | 1995 | 1996 | 1997 | 1998
Dong von FDI | 12,8 13,6 12,7 16,6 20,5 28,6 32,9 35,9 20,9

Nam 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007
Dong vén FDI | 31,0 22,5 21,9 17,0 31,4 40,1 43,1 63,2 83,8

Nam 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016
Dong vén FDI | 49,9 46,6 | 1105 | 949 | 1081 | 126,1 | 130,4 | 126,6 | 101,1

Nhiéu nghién ctru trude day ciing da dé cap tac dong chinh sach ty do hoa tai chinh dén
hoat dong ctia nén kinh té va dwa ra thang do vé chi phi, lgi ich caa kiém soét dong vén. Theo
Aizenman va cong su (2008), rit nhiéu kho khin trong van dé do ludng d6 mé kiém soét tai
khoan vén bai vi viéc do luong d6 mé hodc han ché trong cac giao dich tai chinh xuyén bién
gidi hdu nhu khong thé [19]. Mot van dé khac gap khong it tranh cdi 1a viéc phan biét giita
kiém soat de jure (theo luat dinh), de facto (theo thuc té) trong céc giao dich vén. Bé do luong
de jure (theo luat dinh) ctia 6 Mo tai chinh ngudi ta thuong xay dung né nhur 1a mot bién nhi
phan dua trén bao cao thuong nién vé gisi han ty gia va kiém soét tai khoan von cua t6 chirc
tién té thé gii IMF. Han ché cua viéc sir dung cach do luong nay la né khong phan anh kiém
soat dong vén that do su khac biét cua cac kiém soét vén tiy thudc vao hinh thicc dong vén
(dong vén vao hoic dong vén ra) va cac loai giao dich tai chinh [19].
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De facto (theo thuc té) duoc xay dung theo nhiéu cach chang han nhu dra trén khéi luong
dong von lién quan dén GDP dé hinh thanh chi sd nay [27], &p dung Iai suét thuc can bang [28]
va sir dung md hinh dinh gia von tai san quoc té (ICAPM) [29]. Do d6, cac nha nghién ctu
thuong giai thich né nhu la nhiing han ché trén thuc té ddi véi céc giao dich von khi dé cap
dén hoi nhap tai chinh gitra cac qudc gia [29, 30]. Trong nghién cuu cua minh, Aizenman va
cong su (2008) di chi ra rang, chinh phu cua cac qudc gia dang phat trién xac dinh muc tiéu
hudng toi trang théi trung hoa cia bo 3 bat kha thi [19]. D6 14, ty gia hdi doai dugc quan ly
linh hoat, kiém soét hoi nhap tai chinh va han ché ty do diéu Khién trong chinh séch tién teé.
Ho ciing gidi thiéu thang do cua bo ba nay va phat trién né thanh b chi s6 “Trilemma”. Vi
muc dich nghién ctru duoc dat ra, nhom tac gia bai béo lya chon chi sé hoi nhap tai chinh
(KAOPEN) [19] vi wu diém Ia su két hop cua de jure (theo luat dinh), va de facto (theo thuc
té). Chi s6 KAOPEN duoc hinh thanh tir bao cao hang nim cua IMF duya trén gioi han va thoa
thuan cua céc giao dich vén. Co ché hoat dong cua nd dua vao ty gia dugc 4p dung cho tai
khoan vang lai va tai khoan vén. KAOPEN dugc tinh toén tir nhitng bién gia nhi phan cing
vé6i ki thuat phan tich thanh phan chinh. K§ thuat nay dugc tong hop bai ma tran (4xn) trong
d6 4 12 s6 luot va n 1a tap dir liéu qua cac nam thanh mot ma tran (1xn), tir d6 anh xa thé hién
chi s6 KAOPEN hang nam. Khi xem xét chi s6 nay cua mot quc gia, cac nha kinh té va chinh
sach c6 thé nhan dinh duoc qudc gia d6 c6 thuc hién mot chinh sach da ty gia hay khong. Gia
tri cua bién KAOPEN nam giita 0 va 1. Néu tiém can cang cao (tién sat vé 1), diéu d6 chung
t6 qudc gia nay c6 dd ma trong cac giao dich tai khoan vén vai bén ngoai.

Gia thuyét 1: Mgt quic gia c6 do meé cao cua hgi nhdp tai chinh (chi sé KAOPEN) thi
cang thu hit dwoc nhiéu dong von FDI.

Quy mo thj truong (GDP) Puoc dai dién boi chi sé GDP (Gross domestic product —
Tong san pham qudc ndi) 1a gia tri cia toan bo hang hda va dich vu cua mot qudc gia trong
nam. Thangavelu va Narjoko (2014) da chirng minh rang cac quédc gia véi quy md thi truong
I6n s& c6 xu hudng thu hat dugc nhiéu nha dau tu [2].

Gia thuyét 2: Cac quéc gia véi chi sé GDP cao sé thu hit nhiéu hon dong von FDI

Ty gia héi dodi (EX): Bién nay dai dién cho su canh tranh vé gid. Hoang & Goujon
(2014) da chi ra moi twong quan tich cyc gitra dong von FDI va ty gia hoi doai [15]. Nhiéu
nha nghién ctru cling da dong tinh véi quan diém nay [2, 14, 16, 17].

Gia thuyét 3: Xu hucéng tién t¢ khong én dinh sé gay ra nhiéu rii ro va it hap dan hon
trong mgt quoc gia. Do do, mot ket qua mong doi tich cuc giira on dinh ty gia va dong von
FDI duoc ky vong.

Chi ph lao dgng (WAGE): Day la mét bién vo cling quan trong trong tién trinh san xuat
va no tac dong rat I6n dén loi nhuan kinh té cua cac nha dau tu. Mot 6 nghién ctru da chang
minh moi quan hé nguoc chicéu gita chi phi lao dong va dong von FDI [1, 7, 15].

Gid thuyét 4: Chi phi lao dong thdp ciia mét quac gia sé thu hit nhiéu hon dong von FDI.

Co 56 ha tang (FTS): Trong quyét dinh lya chon quoc gia dau tu thi co s& ha tang cua
nu6c chu nha ludn la yeu t6 co ban quan trong dugc can nhic. Khachoo & Khan (2012) cho
ra'ng Vi su cai thién co s ha ting cua qudc gia nhan dau tu s& thu hat duoc nhiéu hon dong
vén FDI [1].

Gia thuyét 5: Qudc gia c6 co sé ha tang tot sé thu hat nhiéu hon dong von FDI

On dinh thé ché (CPI): Theo Habib & Zurawicki (2002), chi s6 tham nhiing dai dién cho
su 6n dinh thé ché caa mot quoc gia [31]. Ho cling dua ra bang chung tiéu cuc ve su tic dong

cua chi sb nay 1én FDI. Cac nha déu tu tin rang FDI s& gia ting néu chinh pha caa nuéc chi
nha cét giam tham nhiing, ciing nhu minh bach théng tin [32-34].

Gid thuyét 6: Chi s6 tham nhiing thap sé thu hit nhiéu nha dau tw FDI
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L&i sudt (IR): Bién nay phan anh chi phi cua vén khi nha dau tu can sir dung nguon tai
chinh tai cac quéc gia chu nha, n6 dai dién cho chi phi dau vao cua hoat dong san xuét va kinh
doanh. Su phat hién v& méi quan hé giira lai suit co tac dong tiéu cuc dén dong vén FDI song
phuong trong ASEAN ciing duoc kham phé bai [15, 17]. Tuong ty, trong nghién ciu vé dong
vbn FDI tai Cambodia, Cuyvers va cong sy (2011) khang dinh rang chénh Iéch Iai suat giira 2
nuéc dan dén mdi quan hé tiéu cuc voi dong vén FDI [7].

Gid thuyét 7: Sw bién déng cao cua 18i suat dan dén giam dong von FDI

D mé thwong mai (OPN): o mo thuong sir dung dé do ludng sw ma cira trong thwong
mai va no6 ciing c6 y nghia dén mic do hoi nhap kinh té ciia qudc gia so tai so vai thé gidi.
Nhiéu nghién ctru da cung cap bang chirng vé méi tuong quan tich cuc cua bién nay dén FDI
[1,6,9,11, 13, 14, 35].

Gida thuyét 8: C6 méi twong quan thudn gitta dé mé thwong mai trong xudt nhdp khdu
Ciia cdc nedc tiép nhdn dau tw va dong vén FDI.

3. PHUONG PHAP NGHIEN CUU

Dé tim ra giai phap cho van d& nghién ciu, céc tac gia sir dung chién luoc nghién ciu
dinh lugng voi udc lugng binh phuong nhé nhat bang phuong phéap khac biét bac 1 cho muc
dich cta minh. Dya trén Iy thuyét OLI cua Dunning, nhitng nhan t6 tac dong dén dong vén
FDI c6 thé dugc chia thanh hai nhom: quan sat va khong quan sat duoc (Hinh 1). Nhom tac
gia ctia nghién ciru dinh nghia loi thé vé vi tri nhu 1a nhitng hiéu Gmg quan sat dugc va 2 loi
thé con lai thudc vé nhom khong quan sat dwoc. Theo ly thuyét chiét trung, hiéu tng quan sat
dugc bao gdm: On dinh kinh té vi mé (do bang ty gi& hdi doai, 14i suat, on dinh thé ché), quy
mé thi truong (do bang GDP), co sé ha tang (do bang thué bao dién thoai ¢ dinh), mirc do
coi ma nén kinh té (do bang d6 md thuong mai), chi phi lao dong thap (duoc do bang chi phi
lao dong), hoi nhap tai chinh (dwoc do bang chi sé KAOPEN). Nhiing hiéu &g khdng quan
sat duoc c6 thé bat bién hozc thay déi theo thoi gian nhu: Chinh séch thuc thi caa chinh phi,
cap phép, luat phap va k§ nang quan tri, v.v.

Hoi nhiép tai chinh Quy m6 thi tredng | Dé mo theong mai Ty gid hdi dodi

Lai sudt Chi phi lao déng Co s& ha ting

1t

Hiéu ng quan sat dugc

Higu ng khong quan sat
deoc

v

Céc chinh sich cua chinh phu Luét dinh K% ndng quan tri

Hinh 1. Hiéu (mg quan sat va khong quan sat dugc tac dong dén dong vén FDI

Dix liéu nghién ctru dugc thu thap theo nam tir 1996 dén 2016 tai website cia UNCTAD
v6i 8 qudc gia ASEAN bao gbm ASEAN3 (Viét Nam, Lao, Cambodia) va ASEANS5
(Indonesia, Malaysia, Philippines, Thai Lan, Singapore). Hai quéc gia Brunei va Myanmar bi
loai khoi nghién ciiu ndy do gigi han cia dir ligu. Phan mém thong ké R duoc si dung cho
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phan tich s6 liéu. Dya trén nhirng gia thuyét dé cap & trén, tac gia bai bao ude luong md hinh
chung nhu sau:

FDIit = ao + aldlt + azdzt + te + aTth + ﬁlFIit + ﬁZGDPit +ﬁ3OPNit + ﬁ‘l-IRl't
+ BsWAGE; + BeFTSi + B7CPlipt BgEXiet a; + uye 1

Trong d6: it dai dién cho qudc gia | tai thoi giant (1=1,..., N, t=1, ..., T), dr, 1a bién
gia dummy bang 1 néu T = t, va 1a 0 néu nguoc lai. u;, 12 phan du. FDI la bién phu thudc dai
dién cho dong vén dau tu truc tiép nudce ngoai, FI 12 bién hoi nhap tai chinh, GDP dai dién cho
quy md thi truong, OPN vidt tit clia do mo thuong mai, IR 12 Iai suat, WAGE la chi phi lao
dong, FTS 1a co so ha tang cua nudc so tai, CPI 1a chi s6 tham nhiing dai dién cho 6 6n dinh thé
ché, va cudi cling EX 1 ty gia. Dya vao céc gia thuyét phat trién & trén, nhom tac gia mong

doi B1, B2, B3, Be, B7,Bs > 0, and By, Bs < 0.

Weeks (2002) di chi ra rang udc luong binh phuwong nhé nhit s& dan dén tinh trang nhiéu
thong tin khi a; trong quan véi bo hdi quy [36]. Bé giai quyét tinh hudng trén, Weeks dé nghi
x6a bo nhitng hiéu tmg khéng quan sat dugc theo thoi gian, a; sé ra khoi phuong trinh bang
cach sir dung phuong phap khac biét bac 1. Do d9, tac gia nghién ciu wde lugng nhitng théng
s6 tai mo hinh cia ASEAN3 va ASEANS5 nhu phuong trinh dudi day:

AFDIi = a; + ayd2, + - + ardT, + ByAFL, + B,AGDP;, +B;A0PN;, + B,AIR;,
+ BsAWAGE; + BoAFTS; + B;ACPIL i+ BgAEX; + A uyy 2

Trong d6: t =2, 3, ..., T. P& nam bit cac hiéu tng thoi gian tong hop, nghién cau sir

dung bién chan va bién gia tir nim 1998 trong mé hinh.

4. KET QUA NGHIEN CUU

Sau khi thuc hién phuong phap binh phuong nhé nhét dua trén su khac biét bac 1 dé kiém
dinh timng gia thuyét dat ra. Bang ma tran tuong quan va hé s6 VIF klem dinh méi twong quan va
hién tugng da cong tuyén gitra cac bién trong md hinh tai 2 nhém quéc gia ASEAN3 va ASEANS
duoc trinh bay tai Bang 5, 6 va 7. Bang 8 va 9 tong hop két qua phan tich mé hinh cua nghién cau.

Bdng 5. Ma tran twong quan giita cac bién tai ASEAN3

AFI AIR AEX AFTS | AGDP | AWAGE AOPN ACPI
AFI 1
AIR -0,03 1
AEX -0,52 0,33 1
AFTS 0,21 -0,16 0,01 1
AGDP 0,16 -0,22 0,05 0,55 1
AWAGE 0,07 -0,26 0,02 0,38 0,66 1
AOPN 0,33 -0,28 -0,12 0,51 0,56 0,57 1
ACPI -0,37 -0,06 0,42 0,05 0,04 0,20 -0,15 1
Bdng 6. Ma trin twong quan giita cac bién tai ASEANS
AFI AIR AEX | AFTS | AGDP | AWAGE AOPN ACPI
AFI 1
AIR 0,12 1
AEX 0,10 0,04 1
AFTS -0,03 -0,07 -0,05 1
AGDP 0,78 0,01 0,00 0,02 1
AWAGE 0,68 -0,01 0,66 0,06 0,00 1
AOPN 0,66 0,04 0,07 -0,01 0,54 0,07 1
ACPI 0,01 -0,26 -0,04 0,06 0,32 0,02 0,08 1
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Bdng 7. Két qua hé sb VIF cua cac bién trong mé hinh

Bién ASEAN3 ASEANS
AFI1 1,89 1,10
AGDP 3,62 3,18
AOPN 1,84 2,84
AIR 1,46 1,23
AWAGE 2,15 1,55
AFTS 3,53 2,905
AEX 1,99 4,60
ACPI 1,74 4,53

Bang 8. Udc lugng thong sé mé hinh tai ASEANS3 bang phuong phéap hdi quy OLS
dua trén sy khac biét bac 1

Bién Hé s6 hdi quy | Do léch chuan | Théong ké t Giatri P
Phan du -1,374 0,629 -2,181 0,034
d2002 -0,659 0,218 -3,016 0,004
d2003 -0,547 0,215 -2,539 0,014
d2004 -0,581 0,215 -2,705 0,009
d2007 0,471 0,223 2,112 0,039
AFI 1,476 0,596 2,472 0,017
AGDP 1,675 0,117 14,304 0,000
AOPN -1,068 0,139 -7,664 0,000
AIR -0,014 0,005 -2,837 0,006
AWAGE -0,008 0,012 -0,678 0,500
AFTS 0,313 0,172 1,824 0,074
AEX 1,942 0,930 2,089 0,042
ACPI 0,982 0,264 3,717 0,000
R?hiéu chinh 0,864

Durbin-Watson 1,612

Bang 9. Udc lugng thong sé mé hinh tai ASEANS bang phuong phéap hoi quy OLS
duya trén su khac biét bac 1

Bién Hé sé hoiquy | Do léch chuan | Théngkét | Giatri P

Phan du -1,768 0,862 -2,052 0,043
d1998 -3,976 1,888 -2,105 0,038
d1999 -4,593 1,820 -2,523 0,013
d2000 -4,278 1,789 -2,391 0,018
d2001 -4,686 1,810 -2,587 0,011
d2003 -4,624 1,770 -2,612 0,010
AFI 1,940 0,484 4,003 0,000
AGDP 1,351 0,476 2,838 0,005
AOPN 1,559 0,950 1,641 0,104
AIR -0,097 0,045 -2,145 0,034
AWAGE -0,237 1,274 -0,186 0,852
AFTS 2,355 3,763 0,625 0,532
AEX 2,015 9,883 0,203 0,838
ACPI 0,260 0,116 2,245 0,027
R? hiéu chinh 0,787

Durbin-Watson 1,047
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Theo két qua tir Bang 8 va 9, hé sé hdi quy cuaa bién GDP c6 méi quan hé tich cuc nhu
1a mong doi tir gia thuyét H1. Biéu nay chi ra rang, néu GDP cta 2 nhém québc gia ASEAN3
va ASEANS gia tang 1 ty do-la My thi dong vdn FDI dén qudc gia d6 ciing ting tuong tng
lan Iuot 12 1,675 va 1,315. Hay noi cach khac, GDP dai dién cho quy mé thi truong, dong vai
tro quan trong trong thu hat dong vén FDI tai cac quoc gia thanh vién ASEAN. N¢ ciing trung
khop véi ly thuyét phan loai FDI cua Dunning, 1y thuyet nay cho rang cac cong ty FDI tim
kiém co hoi thi truong xuyén bién gisi dé dap rng nhu cau san pham cua phan 6n dan sé nuéc
s tai. Nhiéu tac gia ciing d thira nhan két qua trén [1, 7, 9, 10, 14-17].

Hé sb hdi quy cua bién ty gia hoi doai (EX) dong bién vai dong vén FDI nhu 13 mong
doi dua trén gia thuyét H3. Tuy nhién, nhan t6 nay lai khong c6 y nhia thong ké (gia tri thong
ké p-value 16n hon mtc ¥ nghia 5%) tai cac qudc gia ASEANS. Diéu nay c6 thé giai thich boi
4 nguyén nhan da xay ra & ASEANS nhu sau: (1) Vao nhirg nim 1990, dong tién 16n tir Dong
Nam A dich chuyén dén M, noi c6 1i suét tiét kiém cao. Khi dong tién néng cham lai ¢ khoi
cac qudc gia nay, ddng noi té cua khu vyc bit dau giam gi4, va chinh pha cua ho phai nd lyc
dé giir ty gia hdi doai & muc ¢ dinh so véi do-la My; (2) Théi Lan budc phai tha néi dong tién
cuia ho do cac cudc tan cong dau co vao ngdy 2 thang 7 ndm 1998, sau d6 da lan rong ra cac
nuéc khu vye 1an can. Biéu nay lam mét gia dong tién va niém tin tir cac nha dau tu. Nhu 1a
két qua, cac cong ty nudc ngoai nhan ra sy sup do cua hé théng tién té va mudn thoat ra khoi
cac quéc gia Chau A; (3) Trudce cudc khung hoang 1997-1998, ca chinh pha va doanh nghiép
tu nhan déu co ty & ng nudc ngoai cao. Tuy nhién, cudc khang hoang tién té nay khién viéc
tra no tro nén dit do hon; (4) Véi ty 1& no nuéc ngoai cao, cac doanh nghiép phai cit giam dau
tu, diéu nay din dén ting truong thip hon. Piéu ndy gy anh hudng dén chi tidu cua nguoi
tiéu dung do gia nhap khau va nguyén liéu nhap khau tang I&n. Sau hau khang hoang 1997-
1998, chinh phu cac nuéc Pong Nam A xdy dung céc cong cu chinh sach tién té méi nhu yéu
cau du trix, hoat dong thi tredng mé va giai quyét tinh trang mét can ddi tai chinh trong cac
khoan no ho gia dinh, linh vuc bat dong san, 6n dinh bén ngoai, céc khoan vay va tinh trang
tai chinh cua cac ngan hang thuong mai, tinh trang tai chinh cia khu vgc doanh nghiép, thi
truong chang khoan, tinh hinh tai chinh va ng cong [37]. Chinh nhitng hoat dong nay da mang
lai niém tin tir nha dau tu v6i van dé ty gia tai ASEANS. Froot & Stein (1991) ciing dong y
Vv6i quan diém nay, ho ciing tim ra mét hiéu qua khong mong doi giita bién ty gia va dong véon
FDI [38].

Hé s6 cua bién El Suit (AIR) nghich bién nhu 12 mong doi dya trén gia thuyét ban dau
(H4). Biéu nay ngu y rang, i suat nhu la cong cy do luong chinh sach tién té, khuyén khich
hoic c6 hiéu tmg nguoc 1&n dong vén FDI tai ASEAN3 va ASEANS. Vi thé, cac qudc gia
thanh vién trong ASEAN3 va ASEANS véi 1di suat cho vay thap s& duoc coi la thi truong tién
té 6n dinh, do d6 ¢6 nhiéu kha ning dugc vu tién nhu 1a diém dén cua FDI.

Nghién ciru nay mong doi dau cua hé sb co so ha tang (AINF) dong bién va co y nghla
thdng ké theo gia thuyét H5. Tuy nhién, bién nay lai khong c6 y nghia thong ké tai muc y
nghia 5%. Diéu nay dwoc cac Chuyen gla FDI ly glal ring, co s& ha tang tai cac quéc gia Dong
Nam A da duoc cai thién rd rét va c6 mdi twong dong cao Vi nhau. Mot bién khac ciing 1ap
lai Van dé trén 1a bién chi phi lao dong (AWAGE). N6 ngu y rang chi phi lao dong khong chi
c6 mdi quan hé nguoc Chleu v6i FDI ma con dong mot vai tro it quan trong hon khi cac cong
ty da qubc gia dua ra quyet dinh vé dau tu cta minh tai ASEAN. Mot vai nghién ctu vé
ASEAN ciing thdng nhat v6i quan diém trén [8, 15, 17]. Ho cho rang cic nha dau tu hién nay
quan tim dén k¥ ning cua lao dong hon 14 chi phi ctia n6 & ASEAN. Hon nita, hé s6 6n dinh
thé ché (ACPI), dugc do luong bang cach kiém soét chi sé tham nhiing cho thiy mét diu hiéu
tich cuc va ¢ y nghia nhu mong doi dya trén gia thuyét H6. Vi két qua hoi quy tir Bang 8 va
9, néu hé sb nay ting lén 1 diém thi dong von FDI sé lan luot ting 98,2 va 26,9 ty do-la My
tai ASEAN3, ASEANS.
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Mot két qua tha vi lién quan dén bién do mé thuong mai (AOPN) va FDI. Hé s6 hdi quy
cta bién nay nghich bién va c6 y nghia & mirc 1% véi dong von FDI tai ASEAN3, nhung n6
lai dong bién va co tac dong vira phai toi FDI tai ASEANS. Két qua tir ASEANS3 hoan toan
nguoc Vi cac nghién ctru trude day [1, 6-7, 9, 13, 15-17]. Véan dé nay dugc nhom tac gia cua
nghién ctru giai thich nhu sau: Mtrc d6 mo cura thuong mai cuia ASEAN3 so vdi cac nudce
trong khu vuc phan anh ban chét hop dong thau phu caa nén kinh té trong nuéc. Cac qu00 gia
co mirc do m¢ cuwra thwong mai cao nhin chung bi anh hudng nhiéu hon sau sy bing né thi
truong toan cau va chiu tac dong tiéu cuc bai cac ci sé¢ ndy. N6 s& anh hudng truc tlep va
manh m& dén khu vuc dau tu nude ngoadi (FDI). Tom lai, trong truong hop cua cac qudc gia
ASEAN3, 6 m¢ thuong mai chi phan anh ban chat hgp déng thau phu trong nudc va ASEAN3
khéng c6 mirc ¥ nghia cao vai ty do héa thuong mai ciing nhu hoi nhap toan cau.

Két qua mong doi nhiéu nhét trong nghién ciru nay lién quan dén bién hoi nhap tai chinh
do ludng bai chi s6 KAOPEN tai ASEAN3 va ASEANS. Nhu ¢6 thé thdy duoc tir Bang 8 va
Bang 9, mot két qua an twong khi so sanh giita thuéc do hoi nhap tai chinh bang chi s6
KAOPEN va dong vén FDI. Hé sé hdi quy cua FI 1a dong bién va c6 muc ¥ nghia thong ke tai
muc y nghia 1%. Didu ndy phd hop véi sy mong doi ciia muc dich va gia thuyét nghién ciu
dat ra. Sau cugc khung hoang tai chinh 1997-1998, hoi nhap tai chinh tai ASEAN ciing da
duoc cai thién nhu FDI, FII tang dan, lién két hé théng ngan hang xuyén bién gioi mé rong va
sy tham gia ciia cac nha dau tu nude ngoai dot bién vao thi truong von ASEAN [39, 40].

5. KET LUAN VA KHUYEN NGHI CHINH SACH

Nghién ciru thuc hién diéu tra cac nhan t6 anh huong dén dong von FDI tai ASEAN3 va
ASEANS, ddng thoi cling 1ap day khoang tréng trong ly thuyét hién c6 bang céch cung cap
mot phan tich so sanh thyuc nghiém toan dién. Véi viéc sir dung binh phuong nhé nhat bang
phuong phap khéc biét bac 1, nghién ciru di kiém dinh cac nhan té trong mé hinh dé xuét. Vi
ASEAN la mot khu vue khong dong nhat nén su tac dong caa cac nhan té nay ciing khac nhau.
Téc gia cua nghién ctru da tim ra mirc ¥ nghia thong ké cua bién hoi nhap tai chinh va dong
vbn FDI tai ASEAN3, ASEANS. Két qua hdi quy cho thay dong vén FDI 1a déng bién vaoi cac
nhan t6 nhu quy mé thi trudng, co sé ha tang va dao chiéu véi bién chi phi lao dong ciing nhur
bién d6 m¢ thwong mai tai ASEANS.

Theo ong Alain Raes (Giam ddc diéu hanh khu vue Chau A Thai Binh Duong - EMEA
- SWIFT), hai nhap tai chinh s& mang dén cho khu vuc ASEAN sy phét trién bén viing trong
dai han [41]. Cong dong Kinh té¢ ASEAN (AEC) dugc thanh lap vao thang 12 ndm 2015 véi 3
linh vuc phét trién nhu hé théng thanh toan va quyet toan, tu do hoa tai khoan VOn va nang cao
nang luc la cac chién lugc cua ké hoach chi tiét do AEC dé xuat dén nam 2025 vé hoi nhap tai
chinh khu vuc.

Dua trén két ‘qua nghién ctru lién quan dén 2 bién laty giava lai sut tai ASEAN, téc gia
ctia bai bao dé xuét nhiing chinh sach can thuc hién nhur sau: Dau tién, chinh phu cua cac quoc
gia thanh vién ASEAN nén thong nhat dya trén nguyén tic vé cau trdc tién té quéc té ma
khéng c6 sy lan truyén va cac bién phép can thiép c6 thé gay hai khac. N6 gitip mdi ngan hang
trung wong xdy dung mot quy tic hodc chién lugc chinh sach tién té dé thiét lap cac cong cu
chinh sach. Nhu 1a két qua, viéc thuc hién nay sé& loai bo mét sb ly do tai sao cac ngan hang
trung wong da theo sat nhau trong nhitng nim gan day. Ho s& khong can phai doan hanh vi cua
nhau va c6 géng thuc hién cac diéu chinh dot xuat. Vi dy, khi FED dua tin vé viéc ha l4i suét,
néu cic ngan hang trung wong xay dung khung chinh séch dya trén tiéu chuan tién té quéc té
thi ho c6 thé diéu chinh 14i suat phi hop theo chién lugc cia minh ma khong di chéch chién
lwgc cua FED. Thir hai, cac nha hoach dinh chinh sach nén duy tri mét mirc 14i suit thip thong
qua chinh séch tién t¢, tai khda va héi doai & cac nudc ASEAN vi cac cong ty FDI muén dau
tur vao cac nudc ¢ nén kinh té 6n dinh hon 1a vao cac nuéc ¢6 nén kinh té bién dong [17].
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A_ Hoinhip thi tnrb‘ng va twdo héa tai khoin vén

3 khu viee xuyén '
suot B.Cii uén hé thﬁng thanh to4n va chi tra

€ Xﬁy dung ning hrc

: Xay dunghé | Thuc hién tiéu chuin Mo réng nang luc trong :
Cichién | thongnhingngin \ toan caunhwISO  trinh d6 vatiép cantai |
jiiin chisls : hang di nang luc 20022 chinh I
7 7 Z |
| Tangcuongthio cac Thuc hién lién két gitva cac thi truong |
| kénh thio ludnkhuvuc vén trong ASEAN :

s -
| Apdungnhing phuongphaphay M réng cac kénh phinphdi |
: L ¥ cac nuwdc phat trién |
Plitemghd ————————————— 1

tro Phit trién trung tim céng nghé va truyén théng (ICT)

Hinh 2. Tam nhin ASEAN 2025 [41]

Vi két qua hdi quy tir Bang 8 va Bang 9, bién do mo thuong mai c6 tic dong ngugc
chiéu dén dong vén FDI tai ASEAN3. Nhu dé dé cap & trén, cac nuéc thanh vien ASEAN3
can theo dudi cac chinh sach ty do hoa thwong mai theo phuong thirc da phuong. Theo ong
Huynh Thé Du (Giam déc Pai hoc Fullbright Viét Nam), cac nuéc ASEAN3 can phét huy loi
thé so sanh cua minh véi cac thi truong l6n nhu My va Chau Au [42]. Bén canh d6, ho ciing
nén quan tam dén van dé gian lan thuong mai trong cugc chién thuong mai gitra My va Trung
Qudc hién nay do hang rao thué quan cua My ép dat ddi véi mot sb cong ty Trung Quéc va
cac nude khac. Nhitng cong ty ndy s& xuat khau san phim cia minh dén My thong qua nudc
thir ba nhu ASEAN3. Do d6, chinh phii cia ASEAN3 nén thyc hién chinh sach kié soét dong
vén FDI thay vi khuyén khich n6 nhu hién nay [42].

Pé xuit hwéng nghién ciru trong twong lai: Nghién ciu ndy muc dich do luong tac
dong cua bién hoi nhap tai chinh ciing nhu kiém tra lai mdi quan hé cua cac bién khac voi
dong vén FDI tai ASEAN. Tuy nhién, van con mét sé gigi han can dugc khéc phuc, dé ciing
1a hudng nghién cau tiép theo trong tuong lai. Dau tién, md hinh nghién ciu dugc kiém tra
véi bo dir liéu cua 8 quédc gia tir 1996 dén 2016. Kich c& mau 1a kha nho, mo hinh nén dugc
kiém tra thém voi cac quéc gia bi loai nhu Brunei va Myanmar, dic biét 1a thanh vién méi
DPéng Timor. Cac nghién ciru trong tuong lai c6 thé sir dung mé hinh nay dé hinh thanh nghién
ctu mai hodc tang tinh khai quat cta nghién ctu trong nhirng nganh khac, dac biét la phén
tich chinh sach vé FDI & ASEAN ciing nhu cac nude dang phat trién. Pay 1a hudng di rat duoc
khuyén khich cho cac nghién cuu tiép theo.
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ABSTRACT

A COMPARISON OF FDI DETERMINANTS IN ASEAN3 AND ASEANS:
NEW APPROACH FROM FINANCIAL INTEGRATION FACTOR
MEASURED BY KAOPEN INDEX

Ho Thanh Tri**, Nguyen Thi Bich Thuy?, Mai Thi Thu Nguyet*
'Ho Chi Minh City University of Food Industry

?Industrial University of Ho Chi Minh City

*Email: trihnt@hufi.edu.vn

This study investigates foreign direct investment (FDI) determinants in ASEAN3 and
ASEANS and fills a gap in the existing literature by providing a comprehensive empirical
comparison analysis. To resolve the research problem, the quantitative research strategy with
the panel ordinary least square estimation is used by the method of first differencing. The
empirical results show some interesting similarities and differences between the two countries
groups. The coefficient of financial integration is positive and significant at 1% level of
significance on FDI inflows in ASEAN3 and ASEANS. The findings of this study found the
hypothesis that foreign direct investment in ASEAN3 and ASEANS is positively correlated to
market size, infrastructure facilities, and negatively correlated to labor cost as well as trade
openness in ASEAN3.

Keywords: Foreign direct investment (FDI), financial integration, KAOPEN index, comparison,
ASEAN3, ASEANS.
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