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Tom tiit

Thong qua phén tich dit liéu bang tir thong ké ctia Ngan hang Thé gisi
(WB) tai Trung Qudc, Thai Lan va Chile giai doan 1990-2014, nghién
clru tim ra nhirng yéu t6 anh hudng dén quyét dinh ciia nha dau tu tu
nhan (DTTN) khi tham gia ddu tu co s ha tang (CSHT). Trong do,
ngudn von dau tu nudc ngoai rong, gia tri vén hoa cua thi truong
chimg khoan, 1ai suét thyc, 13i suét cho vay, tin dung trong nu6c duge
cung cap boi khu vice tai chinh va tdc do ting truong GDP hang ndm
¢6 anh hudng tich cuc dén kha ning thu hit ngudn von tw nhan dau tu
vao CSHT tai cac nude nghién ctru. Tir két qua nghién ctru, két hop
kinh nghi¢ém da ap dung thanh cong tai ba quoc gia trong mau dé tur
d6 dua ra mot s6 khuyén nghi nham thu hat hon nita nguén von PTTN
cho phat trién CSHT tai VN.

Abstract

By analyzing the panel data based on the Worldbank’s statistical data
of the four countries including China, Thailand, and Chile from 1990
to 2014, this research reveals several factors with their influence on
the decision of private investors in infrastructure investment. The
results attained from empirical evidence show that net foreign direct
investment funds, stock market capitalization, real interest rates,
lending rates, and annual GDP growth rates have positive effects on
attraction of the private participation in infrastructure development
among the surveyed countries. Rooted from these results and practices
of these countries, some recommendations are given with regard to
the addressed issue in the context of Vietnam.
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1. Giéi thigu

Trong nhitg nim qua, Chinh phit VN di danh mét mirc dau tu kha 1on cho phat trién
CSHT. Theo WB (2013), giai doan 20052010 VN da danh khoang 9-10% GDP hang
niam dau tu vao nganh giao thong, nang luong, vién thong, nudc va vé sinh; so vai cac
nudc dang phat trién ti 18 nay vao khoang 4% GDP (Thomas, 2004). Bé dap ung nhu
cau phat trién trong giai doan 2016-2020, Bo Ké hoach va Pau tu cho rang muc vén dau
tu vao CSHT doi hoi phai tang 1én 11-12% GDP thay vi mic 9- 10% GDP nhu hién nay.
Tuy nhién, ngén sach nha nudc, trai phiéu chinh phi va ODA it c6 kha ning s& ting
trong 10 nam ti va chi ¢é thé dap tng khoang 50% nhu cau. Nguyén nhén cuaa tinh trang
la do nhitng han ché vé mic tran thAm hut ngan sach, gidi han tin dung quéc gia va VN
da ra khoi ngudng nghéo (GDP khoang 1.000 USD binh quan dau ngudi); do ¢6 nguon
vén ODA s& giam bét ri cham dut va chuyén sang nguén vén vay thuong mai, v.v.. Dé
dap (g 50% nhu cau con lai, VN can day manh huy dong, da dang cac ngudn vén dau
tu cho phat trién CSHT dang 12 mét yéu cau cap béach. Hién nay, cac nghién cau tai VN
vé thu hit ngudn vén dau tu cho CSHT chu yéu thién vé phan tich va 1ap luan bién chung
ma chua dua ra nhirng yéu té c6 thé lwong hoéa dya trén dit liéu thuc té cua cac nuéc
nghién ctru. Vi vay, nghién ctru nay phan tich nhitng kinh nghiém thanh cong cta Trung
Qudc, Thai Lan va Chile giai doan 1990-2014, két hop véi nhiing két qua rat ra dugc tir
mé hinh thuc nghiém, tac gia dé xuat mot s6 khuyén nghi nham thu hat hon nira ngudn
vén tu nhan vao phat trién CSHT tai VN.

®NSNN, ODA, TPCP  ENgoai ngan sach

Giao théng van tii D6 thi, thanh phé  CNTT& truyén Ning luong Trung binh
16n & ndng thén thdng

Hinh 1. Ti 1¢ phan b6 von cho dau tu co so ha tﬁng ki thuat cia VN giai doan 2005-2010
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Thuy loi §

CNTT& truyén thong @

Cép nuée & thoat nudc R

D6 thi, thanh ph 16n & nong thén
Pién luc

Giao thong van tai

Téng §
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Hinh 2. Udc tinh tong nhu cau von dau tu cho co s ha tang cia VN
giai doan 2011-2015, 2016-2020
(*:NSNN: Ngan sach nha nuéc; TPCP: Trai phiéu chinh phi; CNTT: Cong nghé thong tin)

Nguon: Worldbank, Assessment of the Financing Framework for Municipal Infrastructure in
Vietnam, Sep/2013

2. Co sé |i thuyét va két qua céc bing chirng thuc nghiém
2.1. Co s li thuyét

Co 56 ha tang: Theo tir dién Oxford, CSHT bao gom co s vat chat can thiét cho qué
trinh phat trién kinh té xa hoi cua khu vue, va duoc phan theo 3 hé thdng: Hé thong ha
tang san xuat, ha ting x4 hoi va ha tang ki thuat. Bai viét nay chi tap trung nghién ciu lién
quan dén CSHT ki thuat. Hé thong nay bao gom cac cong trinh giao théng van tai hang
hoa va hanh khéch; hé thdng cung cap ning lugng cho san xuat va tiéu ding; hé théng
chiéu sang céng cong, hé thdng thu gom va xu i rac, hé thdng cap va thoat nudc, hé thong
ki thuat-thong tin, buu chinh - vién thong. Nhu vay, hé théng ha tﬁng ki thuat la mot hé
thdng cdng trinh phic hop, truc tiép hoic gian tiép tham gia vao qué trinh san xuat, sinh
hoat cua x4 hoi, gan chat voi d6i tuong ma hé théng phuc vu (Nguyén Bang Son, 2014).

CSHT c¢6 tac dong tich cuc ddi vai sy phét trién kinh té- x& hoi caa qudc gia (Cesar &
cong su, 2014; Naoyuki & cong su, 2000). Ngoai ra, Cesar va cong su (2014) con phat
hién két cau ha tang cang phat trién thi mac do bat binh dang vé thu nhap trong x& hoi
cang giam. CSHT yéu kém dan dén chat luong cudc séng thap ké ca khi thu nhap c6 ting
nhanh (WB, 2000). Naoyuki va cong su (2000) chi ra sy phét trién CSHT gop phan nang
cao ning suat va hiéu qua cua nén kinh té. Nghién cau vé tic dong cua viéc phat trién
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CSHT & VN, Pham Thi Tay (2006) 1am rd CSHT phét trién dong bo, hién dai 1a didu kién
dé phat trién cac vuing kinh té dong hec, cac ving trong diém va tir d6 tao ra cac tac dong
lan toa 16i kéo céc ving lién ké phét trién. Nhu vay, CSHT dong vai tro dic biét quan trong
dbi véi sy phat trién kinh té- xa hoi caa mot quéc gia, tao dong luc cho sy phat trién.

O cac nude dang phat trién, viéc cung cip CSHT do khu vuc cong dam nhiém, duoc
tai tro bang ngan sach nha nudc va cac ngudn hd trg chinh thic (Akintoye & cong su,
2003). Tuy nhién, thyc té cho thiy ngan sach qudc gia eo hep cling véi su sut giam cia
cac ngudn hd tro chinh thire da han ché cac chinh phu thuc hién hiéu qua viéc dau tu nay
(ADB, 2000). Kinh nghiém tir cac qudc gia di dau trong phat trién CSHT déu dya vao
nguon vén dau tu tu nhan (Yescombe, 2007).

Theo quan diém ctiia Ngan hang thé gisi vé von tu nhan dau tu trong cac linh vuc CSHT
duogc dinh nghia 14 ngudn vén cia khu vye tu nhan tham gia gop von dé xay dung céc dy
4n CSHT trong mét quéc gia, bao gdm phan tiét kiém cia dan cu, 13 phan doi ra cua thu
nhap so vai tiéu dung (Blinder, 1987), va phan tich lity ciia cac doanh nghiép. Hinh thirc
du tu cta tu nhan vao linh vuc ¢& s& ha tﬁng 1a du tu tryc tiép tir vén nudc ngoai, hop
tac cong tu, vay trong nudc hoic vay nudc ngodi thdng qua hinh thire chi yéu 1a phat hanh
trai phiéu va vay thuong mai. Dac diém cua loai diu tu nay 1a can lugng von I6n, thoi gian
thu hoi von dai.

Nhitng yéu t6 nhu ting truang GDP, ti 16 lam phét va Iai suat cho vay | nhiing yéu t6
tac dong dén viéc thu hit vén déu tu vao CSHT (Hunt & cong su, 2006; Demirhan & cong
su, 2008). Ngoai ra, Sader (2000) chi ra nguyén nhan khién viéc thu hit vén tu nhan dau
tu vao linh vire CSHT gap kho khin do bai loi nhuan dau tu va i suat thuc ma nha dau
tu thu dugc tir cAc dy an CSHT khong twong xing Vai rui ro vé thoi gian dau tu cua du
an; diéu kién kinh té vi mé va viéc kho dy doan moi truong dau tu trong twong lai s& khién
cac nha PTTN nan long khi tham gia vao cac dy an CSHT.

Nhu vay, vai tro trong yéu caa CSHT ddi voi phét trién kinh té 1a khdng thé phu dinh,
va viéc nghién cau nhitng yéu té anh huong dén thu hat von BTTN vao CSHT 1a rat can
thiét. Do do, phan tiép theo cuia bai viét s& néu van tat két qua cua nhiing nghién ctu thyc
nghiém lién quan dén chu dé nay.

2.2. Cac bang ching thyc nghiém lién quan

Nghién ctiu cia Torbjormn va cong su (2008) vé xdc tién dau tu, tién hanh khao sat 210
dai biéu, dai dién cho 46 qudc gia dang phat trién da chi ra cuc xUc tién dau tu cac nude dang
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ngdy cang quan tim dén thu hit von ngoai ngan sach, dic biét 1a cac tap doan da quéc gia
vao linh vuc CSHT. Nghién ctru ndy con phét hién ra nhitng du an CSHT trong cac linh vuc
duong sat, dudng giao théng, san bay, cang bién, Internet va cp phat dién dugc cc tap doan
rat quan tam, nguoc lai, nhitng linh vuc nhan duoc it sy quan tam cua ho la truyén tai dién,
hé thong cap nudc va vién thdng.

Vi myc tiéu tim ra nhiing yéu té tich cyc va tiéu cuc anh huong dén quyét dinh cua nha
DTTN vao linh vyuc CSHT, Erdal va cong sy (2008) thuc hién nghién ctu tai 38 quéc gia
dang phat trién trong giai doan 2000-2004. Két qua nghién ctu cho thdy GDP binh quan
dau nguoi, @ ma cia chinh sach ¢6 anh huong tich cue dén thu hit dau tu; nguoc lai, nhiing
yéu t6 rao can khi thu hat vn dau tur 13 ti 16 lam phat va muc thué suét cao.

Nhitng yéu té nhu ting truong GDP c6 tac dong tich cuc, ti 18 lam phét va 13 suat cho
vay la nhiing yéu tb tac dong tiéu cuc dén viéc thu hit von dau tr vao CSHT ciing duoc tim
thay trong cac nghién ctiru cia Hunt va cong su (2006), Demirhan va cong su (2008).

Sader (2000) xem xét nguy&n nhan khién viéc thu hit von tu nhan dau tu vao CSHT gip
khé khan. Khi phan tich tai 1.707 du an dau tu tir mé hinh dau tu cong - tu (PPP) ciia WB
va FIAS trong giai doan 1990-1998 Sader (2000) dua ra mét s6 nhan dinh: Loi nhuan dau
tur va 13i suét thuc ma nha du tu thu duoc tir cac du an CSHT khong twong xing Vi riii ro
Vé thoi gian dau tu cua dy an; diéu kién kinh té vi mo va viéc khé du doan méi truong dau
tur trong twong lai s& khién cac nha DTTN nan 1ong khi tham gia vao cac dy an CSHT.

Tuong ty, Agosin va Machado (2005) nghién ctiu 12 qudc gia dai dién cho cac nudc
dang phat trién tai chau Phi, chau A, va chau My La tinh tir nam 1971-2000 cho thiy FDI
Ia ngudn von c6 anh huong quan trong dén sy phét trien CSHT cua cac qudc gia nay. Phét
hién & cac nghién ctu khéc khi thuc hién & cac qudc gia khac nhau vao cac thoi diém khéc
nhau ciing dura ra két luan twong tu nhu ciia Agosin va Machado (2005) vé vai trd caa nguon
vén FDI nhu nghién ctru cua Ndikumana (2003), UNECA (2006), Asiedu (2002).

Thong qua phan tich dir liéu bang duoc thdng ké tir WB giai doan 19952008 tai cac
nudc ¢6 muc thu nhap thap va trung binh, Tewodaj va cong su (2013) giai thich duoc thu
nhap binh quan theo dau ngudi 1a mot trong nhitng yéu té ¢ anh hudng dén quyét dinh cia
khu vyc tu nhan tham gia dau tw CSHT.

Maria Basilio (2011) thyc hién trong tu trén 72 qudc gia tir 5 khu vyc khac nhau trén thé
giGi giai doan tir 1990-2007; theo d6, cac yéu té nhu thu nhap binh quan theo dau nguoi, tin
dung trong nudc va tée do ting truong GDP hang ndm 1a nhiing yéu t6 ¢ anh hudng dén
céc du &n cong - tur vé CSHT.
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Trong nghién ctu caa minh vé i thuyét vén va hanh vi dau tu, Jorgenson (1963) chi ra
ngoai tiéu chi vé& yéu t6 chinh tri 6n dinh, thi téc do tang truong GDP hang nam, kha ning
cung cap tin dung trong nudc va I4i suat thuc thu dugc théng qua viée dau tu vao cac du an
la nhiing tiéu chi anh huong dén hanh vi cua cac nha du tu trong va ngoai nude. Yéu tb toe
d6 tang truong GDP hang ndm cta qudc gia cao va on dinh s& khuyén khich dau tu ciing
duoc tim thay trong két luan cua Tsangarides (2005). Quy md tin dung trong nudc va su 6n
dinh trong chinh sach tin dung tac dong manh dén thu hut du tu, tir 46 anh hudng dén ting
truong kinh té cua quéc gia déu duoc cac tac gia Frankel va Romer (1999); Fischer va
Stanley (1993), Greene va cong su (1991) dé cap trong cac nghién cau ciia minh.

Nghién cttu phat hién cac nudc dang phat trién, Aizenman va cong su (1999), Fischer va
cong su (1993), Greene va cong su (1991) tim thay mdi quan hé thuan chiéu c¢6 ¥ nghia
thdng ké gitra DTTN vai muc vn hoa trén thi truong ching khoén va quy md tin dung trong
nudc; I4i suat thue ting trong cac du &n CSHT s& khuyén khich dau tu dwoc phét hién trong
cac nghién cuu cua Frankel va cong su (1999), Barro (1990), Faini va Jaim (1992). Theo
Moszoro (2014), chénh léch 14i suét cho vay va huy dong cang cao sé tac dong tiéu cuc trong
viéc thu hat ngudn vén dau tur.

Téng hop cac nghién ctru trude day vé cac yéu td anh huong dén nha DTTN tham gia
vao c4c du an CSHT, nghién ciiu ndy két hop vai nhitng sb lidu thuc té c6 thé thu thap dugc
& ba qudc gia Trung Qudc, Thai Lan, va Chile 1am co s¢ dé xay dung mé hinh nghién ctu.
Trung Quéc, Thai Lan 1a hai nugc nam trong khu vuc chau A ciing véi VN, do do6 cling chiu
nhiing tic dong mang tinh khu vuc, hon nira nhirg nudc nay c6 thi truong tai chinh noi
chung va thi trudng chimg khoan néi riéng da phat trién tuong duwong hodc cao hon so véi
VN. Chile la quéc gia dugc biét dén nhu mét vi du dién hinh tai Dién dan kinh té thé gioi
20102011 V& viéc tao méi truong tét nhét, bén viing va thanh cong nhét trong viéc thu hat
nguodn vén tu nhan dau tu vao CSHT. Ngoai ra, Chile va VN ciing dang tham gia vao Hiép
dinh d6i tac thuong mai xuyén Thai Binh Duong (TPP), do d6 nhiing kinh nghiém ctia Chile
s& rat hitu ich @& VN tham khao.

3. Phwong phap nghién ciu
3.1. D liéu va md hinh nghién cuzu

Dir liéu nghién ciru duoc thu thap tir thdng ké cua WB cho ba quéc gia Trung Quéc,
Thai Lan, va Chile trong giai doan tir nam 1990-2014. Thong qua lugc khao cac nghién
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clru trude day & phan co so | thuyét, tAc gia da lya chon va str dung cac bién sau trong

mo hinh thuc nghiém.

Ininvpripart= o + pifdininf + polncrefinan + Szlnmcapusd + pSalngdppecap +
psintreal + feintspread + f7intlend + fggdpgroanLl + ¢

Bang 1
Ki hiéu ma bién, tén bién va cach do luong bién

M4 bién Tén bién Do luong bién

Céc nghién cau truéc

Bién phu thugc

Ininvpripart Vén tr nhan tham LAy logarit gia
gia dau tu CSHT  thyc té tinh theo
uUsD
Bién dgc ldp
Nguon von FDI
fdininf Tilevéndiute  Chénhléchdong  Ndikumana (2003); UNECA (2006);
truc tiép nudc vénvaovaracua  Asiedu, (2002, 2005); Agosin va
ngoai rong theo nguon vén dau tw  Machado (2005); UNCTAD (2003);
GDP nuGc ngoai so vai - Jorgenson (1963)
GDP
LAi sudt va tin dung
intlend Lai suitchovay % Faini va Melo (1992)
intspread Chénh léch lai % Moszoro (2014)
suét cho vay va
huy dong
intreal L4i suat thuc Lai suat da loai Jorgenson (1963); Frankel va Romer
bo ti 1€ lam phéat (1999); Barro (1990); Faini va Melo
(%) (1992); Maria Basilio (2011)

Tiét kiém cuia nén kinh té va tin dung tir khu vec tai chinh

gdpgroan Téc @6 tiang %
truéng GDP hang
nam
Increfinan Tin dung trong Lay logarit tong

nu6e dugccung  nguon tin dung tir

Jorgenson (1963); Tsangarides
(2005); Block (2001); Maria Basilio
(2011)

Blejer va Kahn (1984); Jorgenson
(1963); Frankel va Romer (1999);
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M4 bién Tén bién Do luong bién Céc nghién ctru truge
cap bai khu vuc ngan hang, céng Fischer va Stanley (1993); Greene
tai chinh ty tai chinh, cdbng  va Vilanueva (1991); Maria Basilio
ty bao hiém, quy  (2011)
huu tri.

Sir phét trién cua th trirong chiing khoan

Inmcapusd Muc von héathi  Lay logarit mac  Fischer va Stanley (1993);
truong cua cic vén hoa thi Greene va Vilanueva (1991)
doanh nghiép trudng cua cac
niém yét tinh theo  doanh nghiép
usD niém yét tinh theo

usD

Ingdppecap Thu nhap binh Ly logarit thu Tewodaj va cong su (2013);
quéan dau ngudi nhap binh quén Maria Basilio (2010)
theo USD dau nguoi theo

usD

Nguon: Téng hop ciia nhom tac gia
3.2.  Phuong phap nghién cuu

Nghién ctru két hop ca phuong phéap dinh lwong va dinh tinh, nham kiém dinh nhitng
yéu t6 anh huong dén kha nang thu hit vén dau DTTN va tim ra nhitng kinh nghiém
thanh cong & c4c qudc gia nghién ciru, cd thé xem xét ap dung trong thuc té tai VN.

Phirong phdp dinh hrong: Nham kiém dinh gia thuyét dua ra, ban dau nghién ctu
nay sir dung dir liéu bang dwoc hdi quy theo 3 céch: Hdi quy tuyén tinh theo phwong
phap binh phuong nho nhat tong quat (Pooled OLS); md hinh héi quy anh hudng ¢b dinh
(FEM) va mé hinh hdi quy anh huong ngau nhién (REM). B¢ lya chon phuong phap hoi
quy nao la phi hop nhét trong ba phuong phap trén, cac kiém dinh duoc sir dung la:
kiém dinh F test; kiém dinh Lagrange Multiplier (LM test, Breush & Pagan, 1980) va
kiém dinh Hausman (Hausman, 1978). Kiém dinh F-test dé chon lwa gitta md hinh
Pooled va mé hinh FEM. Kiém dinh LM test dé biét dugc nén chon md hinh Pooled hay
mé hinh REM. Dé lya chon giita mé hinh FEM va REM, sir dung kiém dinh Hausman.

Sau khi lya chon dwgc mé hinh phi hop, tac gia sé tiép tuc tién hanh cac kiém dinh
phuong sai thay d6i va tuong quan chudi cia mé hinh. Néu md hinh bi phuong sai thay
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dbi va’hoic bi tuong quan chudi thi s& dugc khic phuc nhitng vi pham nay bang phuong
phap binh phuong nhé nhit tong quét (GLS).

Phuong phdp dinh tinh: Vi ki thuat phan tich, so sanh, danh gia kinh nghiém huy
dong von DTTN phat trién CSHT cuia ba qudc gia; tir d6 nhém tac gia rdt ra nhirng kinh
nghiém c6 thé ap dung cho VN.

4. Két qua md hinh thyc nghi¢m va m@t sd kinh nghiém thanh cong trong thu hit
von PTTN vao CSHT cua cac nwoc nghién ciu

4.1. Théng ké md td

Bang 2
Gia tri trung binh, do I¢ch chuén, gia tri nho nhét va gia tri lon nhét cta céc bién

Kihiéubién  Bién  Trungbinh Do léchchuan  Gidtrinho nhat  Gié tri Ion nhat

Ininvpripart 75 21,39934 1,015062 18,22223 23,30503
fdininf 75 4,334348 2,245392 0,71401 12,00217
Increfinan 75 4,69496 0,3074351 4,008938 5,206491
Inmcapusd 75 25,75913 1,638394 21,4313 29,4598
Ingdppecap 75 8,913814 0,7545695 6,882913 10,04572
intreal 75 4,663786 4,922606 -8,00403 21,56629
intspread 75 3,664889 1,37043 0,72 8,51518
intlend 75 10,24312 6,727868 4,75483 48,86918
gdpgroanil 75 6,649253 4,196491 -10,51 14,276

Ghi chd: Céc chudi bién ding & chudi goc véi mirc ¥ nghia 10%
Nguon: Theo tinh toan cua nhém tac gia

Két qua tir Bang 2 cho thiy gia tri nho nhat, gia tri trung binh va gia tri 1on nhat cua
bién Ininvpripart twong tng la 18,22; 21,40 va 23,30 thé hién gia tri tuyét d6i vé von tu
nhan dau tu vao CSHT cuia cac nudc nghién ciu trong giai doan tir 1990-2014 chénh
léch khé 16n. Nam thap nhat lugng vén thu hat tir nguén DTTN chi dat 82 triéu USD;
gia tri trung binh ciia ngudn von nay qua cac nam nghién ctru dat 1.966 triéu USD va
nim co gia tri vén dau tu cao nhét dat 13.220 triéu USD. Gia tri thu hat vén cho nén
kinh té thong qua thi truong ching khoan (bién Inmcapusd la 25,759) cua cac nudc
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nghién ctru trong giai doan nay dat trung binh 153.832 triéu USD/nam. Bién Ingdppecap
dao dong tir 6,88 dén 10,04 cho thiy thu nhap binh quéan theo diu ngudi cia cac nudc
nghién ciru trong 25 nam thap nhat dat 975 USD/nam cao nhit dat 23.057 USD/nam.
L4i suat cho vay va li suat thyc trung binh trong giai doan niy twong tmg 12 10,24%/nam
va 4,66%/mam.

Bang 3

Ma tran hé so twong quan gitra cac bién

Ininvp~t fdininf Incref~n Inmcap~d Ingdpp~p intreal intspr~d intlend VIF

Ininvpripart  1,0000 TB:2,48
fdininf 0,1941 11,0000 3,78
Increfinan 0,4355 -0,2033 1,0000 2,80
Inmcapusd  0,5162 0,1451 0,4989 1,0000 2,73
Ingdppecap -0,1111 0,4068 0,1025 0,3455  1,0000 2,44
intreal -0,1606 -0,0404 -0,1940 -0,2934 0,1328 1,0000 2,35
intspread -0,2321 0,1052 -0,1718 -0,0234 0,5348 0,5230 1,0000 2,23
intlend -0,4471 -0,0999 -0,5896 -0,4791 -0,0632 10,6223 10,4785 1,0000 2,02

gdpgroanll  0,2566 -0,1912 -0,1292 0,2226 -0,4187 -0,1258 -0,3365 0,1300 1,48

Nguon: Theo tinh toan ciia nhém tac gia

Két qua tir Bang 3 cho thay hién twong da cong tuyén giita cac bién trong mé hinh
duogc danh gia 1a khong nghiém trong bai hai Ii do. Thir nhét, hé s twong quan giita cac
cap bién déu khong vuot qué (-0,63;0,63). Thir hai, hé s6 phong dai phuong sai (VIF)
cua tat ca cac bién doc lap va VIF trung binh (12 2,63) trong md hinh déu khé nho (duéi
10).

4.2. Két qua md hinh nghién cizu va kiém dinh md hinh nghién cizu

Thong qua céac kiém dinh cho thiy mé hinh FEM Ia ph hgp nhat trong ba mé hinh
da xét, mo hinh nay khong bi phuong sai thay doi (kiém dinh Wald), ma chi bi tuong
quan chudi (kiém dinh Wooldridge). Do d6, dé khac phuc nhitng vi pham nay, tac gia sé
str dung phuong phap GLS dé khic phuc twong quan chudi bac 1. Bang 4, trinh bay két
qua hoi quy méi quan hé giira nguon von tu nhan tham gia vao CSHT va cac yéu tb theo
phuong phap udc lugng GLS.
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Bang 4

Két qua mo hinh hdi quy theo phuong phap wéc luong GLS
Bién DAu ki vong Hé s6 cua md hinh hoi quy
fdininf + 0,17544307***
Increfinan + 0,99784772*
Inmcapusd + 0,18323189*
Ingdppecap -/+ -0,58553474***
intreal + 0,04926444*
intspread - 0,12684477
intlend - -0,05768512*
gdpgroanll + 0,06510244*
_cons 15,912635***
N 75
r2 0,56655729
Muc y nghia * 10% ** 5% *** 1%
F test F(2,64) = 0,66 Prob>F =0,5212
LM test Prob > chibar2 = 1,0000
Hausman test chi2(9) =1,31 Prob>chi2 = 0,9954
F-Wald test chi2 (3) =1,26 Prob>chi2 = 0,7398
Wooldridge test F(, 2)=0,1367 Prob >F =0,3628

Nguon: Theo tinh toan cua nhdm tac gia

4.3. Mgt so kinh nghiém thanh céng trong thu hit vén DTTN vdo CSHT ciia Cac
nuoc

Trong pham vi cua bai viét, tic gia chi tap trung phan tich tom lwoc mét sé kinh
nghiém thanh cong va két qua noi bat tai cac quéc gia nghién ciru lién quan dén cac bién
c6 y nghia trong mo hinh thyc nghi¢m.

Chile: Tai dién dan kinh té thé gioi 2010-2011, Chile néi Ién la quéc gia c6 moi
truong tot nhat cho DTTN vao CSHT. Theo Moody (1998), c6 dugc diéu nay la do Chile



Nguyén Thi My Linh & Lai Cao Mai Phuong. Tap chi Phat trién Kinh té, 27(5), 78-95 89

da thanh cong trong cai cach thi trueong tai chinh theo ca bé rong va chiéu sau, cong voi
viéc quan If kinh té. Sau day 1 ba nhém kinh nghiém cua Chile trong linh vic huy dong
ngudn vén DTTN vao cac du an phat trién CSHT: (i) St dung chi s6 lam phat cua thi
truong tai chinh dé han ché rai ro cho céc khoan dau tu dai han; (i) Cai thién sic manh
tai chinh cua dat nudc, ting nhu cau tai san tai chinh trong nudc bang cai cach hé thong
quy lwong huu tu nhan. Cai cach quy huu tri cia Chile duge danh gia 1a bén viing va
toan dién nhat so véi cac nude & chau My Latinh. Cai cach nay dé tao ra mot 16p moi
cua cac to chirc dau tu, véi yéu ciu dau tu dai han trong nude dé phu hop véi mic rui
ro, didu nay lam cho thi trudng vén trong nudc phat trién ¢ chidu sau hon; cho phép
céc du &n CSHT c6 thé mo rong duoc cac khoan ng 6n dinh bang noi té va giam phan
no bang ngoai té, gidp ho giam thiéu rui ro vé ti gia tir ngudn vay nog; va (iii) Bé tranh
nhitng khoan dau co véi muc dich truc lgi trong ngén han tai thi truong néi dia, chinh
pht Chilé d3 tao ra nhitng loi thé vé thué cho cac nha dau tu dai han va lubn tam gii
30% murc vbn dau tu ban dau nham han ché sy rat von cua nhimg nha dau tu. Véi cac
nhém giai phap mang tinh ddng bd, ngudn vén DTTN cia Chile tham gia dau tw CSHT
dén 2014 da tang gan 8 lan (ndm 2014 14 3.446 triéu USD) so véi nam 1990.

Trung Quéc: Qua thyc té trién khai cac dy 4n lién quan dén linh vuc xay dung duong
¢6 thu phi tai Trung Quéc cho thay viéc thu phi truc tiép tir ngudi sir dung khong thé bu
dap cho viéc 1am dudng, do vay chinh pha da dwa ra wu ddi nhuong quyén sir dung khu
dat gan con duong chuan bi 1am cho nha dau tu nhu truong hop xay dung trung tam
thwong mai trén 15i ra vao cua dudng cao téc Quang Chau - Tham Quyén cua Trung
Qudc, hay dy an dudng tau dién ngim ¢ Thuong Hai, v.v.. Pay 1a mét trong nhiing giai
phép quan trong gop phan day nguon von DTTN tham gia dau tu vao dudng giao thong
tai Trung Qudc da tang manh tir 5% 1én 40% trong 10 ndm ké tir nim 1990.

Thai Lan: La mot trong nhitng québc gia thu hiit dugc ngudn von dau tu truc tiép nudc
ngoai (FDI) Ién nhét tai chau A dac biét tir Nhat, Han Quéc, Singapore va Trung Quéc.
D6i vé6i linh vuc CSHT, Thai Lan da dua ra nhitng bién phép cu thé nham khuyén kich
khu vuc DTTN (trong va ngoai nudc) tham gia ddu tw nhu: Cong khai cong thuc tinh
gia cung cap cac dich vu CSHT nhung dua trén dong ngoai té manh tai thoi diém thanh
toan, diéu nay s& han ché dugc rui ro vé ti gia dbi vai cac su &n CSHT c6 thu phi; cho
phép kéo dai thoi gian thu phi dé bu dap cho nha dau tu khi ti 1 lam phét viot ngudng
quy dinh. Ngoai ra, théng qua viéc nhuong quyén khai thac cac dy an CSHT da hoan
thanh, chinh pha c6 thé ding s tién tir nhuwong quyén 1am vén dbi tng trong cac dy an
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CSHT méi. Bang nhiing chinh sach thu hit ngudn vén tu nhén, giai doan 2000-2014,
Thai Lan di thu hat duoc trén 30.527 ti USD ngudn vén BTTN vao CSHT.

5. Két luan va khuyén nghi

Két qua cua md hinh nghién ctiu cho thay ngudn vén dau tu nude ngoai rong, gié tri
vén hoa cua thi trudng chang khoan, 14i suat cho vay, 13i suat thyc va tde do ting truong
GDP hang nam c6 anh hudng dén kha nang thu hut ngudn von tu nhan dau tu vao CSHT.
Téc gia phdi hop giira két qua nghién ctiu tir md hinh thuc nghiém va mét sé kinh nghiém
da duoc &p dung thanh céng & cac qudc gia nghién ciru, dé tir d6 dwa ra mot s6 khuyén
nghi nham thu hit nguén vén DTTN cho phat trién CSHT tai VN.

Ti 1é von dau tw tryc tiép nwéc ngoai rong theo GDP (fdininf)

Ti & von dau tu truc tiép nude ngoai rong theo GDP (fdininf) tac dong tich cuc va co
¥ nghia théng ké t6i su gia ting ngudn von tu nhan dau tu vao CSHT & cac nudc nghién
ctru. Do vay, dé khuyén khich tu nhan dau tu vao CSHT, Chinh phu va cac dia phuong
can c6 nhitng chinh séach khuyén khich dong vén dai han, han ché dong vén ngan han
mang tinh dau co, ddng thoi timg budc ngi long dong vén ra.

Dé khuyén khich dong vén nuéc ngoai du tu dai han va han ché dong von dau tu
ngan han tir nuée ngoai, VN ¢6 thé sir dung chinh sach thué va quy dinh ti I¢ du trir bat
budc ddi vai dong vén vao tir nude ngoai. Khi do, co thé xem xét 4p dung ti I du trir
bat budc ddi véi dong von ngan han vao VN s& khong duge huang l4i suat. Vi dy, Chile
d3 danh thué 1,2% trén céc khoan vay nuéc ngodi ¢6 ki han dudi mot nam (tir thang 6
nam 1991) va quy dinh ti 1€ dy trir bit buoc khong sinh 14i 1a 30% trong vong mot nam
dbi v6i dong von vao (tir cudi nam 1995). Bidu nay s& han ché ngay tir diu cac dong vén
dau co, gy bat 6n cho nén kinh té. B6i voi VN thi tiy vao bdi canh nén kinh té vi mé,
cac nha hoach dinh chinh sach c6 thé dua ra muc thué va ti 18 du trit cho pha hop cho
tung giai doan.

Tung budc néi 16ng cac rao can caa dong von ra: Bé c6 thé nai long dong vén ra thi
diéu kién tién quyét 1a VN phai dam bao sy 6n dinh cua kinh té vi mé trong nudc voi
can can thanh toan thang du 16n dé tranh hau qua do sy dao nguoc dong vén gay ra. Néu
dat duoc didu nay thi sy néi long dong vén ra sé khuyén khich dong vén vao vi né lam
tang 1ong tin ciia cac nha dau tu. Khi d6, ching ta sé& lya chon duoc dong von nudc ngoai
thuc sy mudn dau tu dai han, va dong vén rong s& khdng giam bai vi tai san noi dia chi
la su dich chuyén s hitu giita cac nha dau tu nudc ngoai.
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Hoan thién chinh sach, khai thac loi thé chinh sach dé mé rong nha dau tu, dic biét
1a cac nha dau tu nudc ngoadi vao CSHT. Céc chinh sach va loi thé co thé sir dung la
nhitng vu dai vé thué, wu dai vé hoan ddi va nhuong quyén sir dung dét trong céc du &n
CSHT, chuyén nhugng quyén khai théc cac du an CSHT nhu kinh nghiém cua Trung
Qudc va Thai Lan. Theo Deunden (2004), kinh nghiém cta Thai Lan cho thay théng qua
viéc chuyén nhuong 7 hop ddng lién quan dén cac dy 4n mua ban dién dai han bat dau
tir nam 1992 vaéi tong cong suét dat 5.943 MW cho khu vyc tu nhan dé giup chinh phu
c6 thém 10 ti USD 1am vén di img dau tu cho cac du an CSHT khac.

Gia tri vén hoa th trieong cuia cac doanh nghiép niém yét tinh theo USD (Inmcapusd)

V6i d6 tin cay 90%, két qua ciia mo hinh GLS cho thiy gi4 trj von héa thi truong cua
cac doanh nghiép niém yét tinh theo USD (Inmcapusd) tac dong tich cuc dén ngudn von
khu vue tu dau tu vao CSHT. Thi trudng ching khoén caa quéc gia cang phat trién sé
cang thuan loi cho khu vyc tu nhan thu hat vén thong qua thi trudng nay dau tu cho
CSHT. Két qua & cac nude cho thay gié tri von thu hat théng qua thi truong chieng khoén
tang 1% thi khu vuc tu nhéan s& ting dau tu vao CSHT thém 0,183%. Theo d6 khi thi
truong chirng khoan cang phét trién, gia tri vén hda cua thi trudng chung khoan cang
tang s& cang khuyén khich khu vuc tu nhan dau tu vén vao CSHT. Vi vay, tac gia dwa
ra mot s6 goi y nham phat trién thi truong ching khoan VN phét trién bén viing nhu mo
rong co sé nha dau tu, phat trién cac to chirc xép hang tin nhiém doanh nghiép va khuyén
khich cac doanh nghiép niém yét c6 phiéu, trai phiéu.

Khuyén khich doanh nghiép dau tu CSHT niém yét c6 phiéu, trai phiéu, ting tinh
thanh khoan cho nhiing chirng khoan nay song song véi viéc kiém soat dé gia ching
khoan khdng bi day Ién cao quéa muc théng qua chinh sach thué. Bé khuyén khich cac
doanh nghiép niém yét va tao tinh thanh khoan cho chang khoan, c6 thé xem xét mién
thué 14i vén cho ching khoan giao dich sau ba nam ké tir khi phat hanh lan dau ra cong
chang, mién thué ban cho nhiing c6 phiéu cua cac doanh nghiép dau tu vao CSHT c¢6
tinh thanh khoan cao. Pay la mét trong nhirng bién phap duoc Chile p dung thanh cong
khi cai cach thi trudng von vao nam 2001 va 2003 (Braun & cong su, 2006). Nhiing giai
phap néu dugc ap dung dong bo tai VN s& tao diéu kién cho khu vuc tu nhan tham gia
vao cac du an CSHT phat hanh, va huy dong vén trén thi truong ching khoan ngoai
kénh truyén thong la qua hé théng ngan hang nhu hién nay.

M¢ rong co so nha dau tu bang cach phat trién quy luong huu tu nguyén va dich vu
bao hiém cho quy huu tri ty nguyén nhu kinh nghiém caa Chile. Khi cac quy huu tri tu
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nguyén duoc thanh Iap, ho s& c6 xu hudng chuyén mét phan rui ro cho cac nha bao hiém
thuong mai bang cach mua bao hiém cho nhiing khoan tién huu tri ty nguyén ma ho
nhan duoc tir nhitng ngudi tham gia. Khi 6, nhu cau dau tu vao cac tai san dai han tir
quy huu tri tw nguyén va céc cong ty bao hiém s& gia ting, tao co hoi cho viéc huy dong
vén cua cac dy an CSHT. Bén canh d6, dé c6 thé thu hut duoc ngudn vén tir cac quy huy
tri tw nguyén va céc cong ty bao hiém dau tu vao cac du &n CSHT, Bo Tai chinh can tao
hanh lang phap 1i dé phat trién céc t6 chirc doc lap vé xép hang tin nhiém doanh nghiép.
Théng qua danh gia cua t6 chic xép hang tin nhiém, nhitng trai phiéu cua cac doanh
nghiép CSHT c6 dinh muc tin nhiém tir ddu tu tré 1én s& 1a nhitng ching khoan tiém
ning trong cho cac quy ma trai phiéu cua VN.

Thu nhép binh qudn dau nguoi theo USD (Ingdppecap)

Thu nhap binh quan dau ngudi (Ingdppecap) cang ting thi ngudn von tu nhan dau tu
cho CSHT cang giam c6 y nghia thong ké & mirc 1%. Diéu nay duoc giai thich boi mic
thu nhap binh quén & cac nudc nghién cau khong qua cao (khoang 7.434 USD/nam),
hon nita, thoi gian dau tu vao CSHT c¢6 tinh chat dai han, cé thé la nguyén nhan khién
ngudi dan e ngai dau tu thém vao CSHT khi thu nhap cua ho ting 1én. Mot Ii do khac
duogc dua ra d6 13, ngudn vén DTTN cho linh vuc CSHT & nhitng qudc gia nay chi yéu
14 cAc tap doan tai chinh, xay dung tu nhan cé tiém luc tai chinh manh, so véi nhitng nha
DTTN nho hon.

L&i sudt thuc (intreal), 13i suat cho vay (intlend) va tin dung trong miede dwot cung
cap bai khu vuec tai chinh (Increfinan)

Khi 13i suat thyc trong nén kinh té ting 1% thi ngudn von tu nhan dau tu cho CSHT
s& tang 4,92% cho thay nhitng nha dau tu vao CSHT thuyc sy ¢6 loi hon khi 13i sudt thuc
cua ho tang 1én. Nguoc lai, khi 14i suat cho vay cua nén kinh té ting 1% thi nguén von
tu nhan dau tu cho CSHT s& giam 5,76% vi cac nha dau tu thay chi phi cho cac khoan
dau tu ctia minh tang 1én va la nguyén nhan truc tiép lam giam lgi nhuan caa ho. Bac
diém chung cua cac du an dau tu CSHT 1a thoi gian dai, dan dén rui ro lam phat khi cac
nha DTTN khi tham gia vao cac du an nay. Do d6, dé c6 thé thu hut duoc ngudn von tir
khu vue tu nhan dau tu vao CSHT thi cac dy &n phai dam bao 14i suat thuc di véi cac
nha dau tu vao CSHT. Theo kinh nghiém cua Chile va Thai Lan, & dam bao muc i
suat thuc ddi véi cac nha dau tu vao CSHT, ti suat sinh 16i cia du an sau khi trir di ti 16
lam phat tich iy trong sudt thoi gian thuc hién du an dugc cam két ludn cao hon so voi
ti suat sinh 10i dai han trén thi truong tai chinh. V& ban chat, day 1a cach c6 1ap rai ro
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lam phat va tao thuan loi cho cac giao dich tai chinh dai han, do d6, VN c6 thé can nhéc
van dung giai phép nay trong thuc té. Tin dung trong nudc duoc cung cap boi khu virc
tai chinh cang tang thi ngudn vén tu nhan dau tu cho CSHT cang ting c6 ¥ nghia thong
ké & muic 10%. Dé cd thé khai thac dugc ngudn von tin dung dai han tir khu vy tai chinh
dau tu cho cac du &n CSHT, kinh nghiém cuia Théi Lan cho thay can phai c6 su lién két
giita cac ngan hang va té chirc tai chinh trong qué trinh thuc hién cac dy an CSHT dé ¢
thé vira tang dugc quy md von ma van chia sé dugc rai ro khi cac to chic nay rot vén
cho cac du an CSHT.

Toc do tang truong GDP hang nam (gdpgroan)

Véi d6 tin cay 90%, két qua md hinh GLS cho thiy tc do tang truang kinh té cua
nam hién tai c6 tac dong ciing chiéu dén viéc thu hat vén BTTN trong nam t6i. Theo do,
néu tdc do tang trudng cta nén kinh té tt s& thuc day khu vuc tu nhan dau tu nhiéu hon
vao linh vuc CSHTH
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