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Tom tit - Bai viét nhan dién tc dong ctia no cong dén hoat dong
déu tu tai 197 qudc gia trong giai doan tir 1980 dén nim 2022,
Dua trén uéc lugng mo hinh héi quy da bién v&i dit lidu bang, bai
bao da tim thiy bang chtng cho thay ng cong co tac dong dang
ké dén hoat dong dAu tu ciia cac quoc gia. Theo do, khi ty 1¢ no
cOng/GDP tang Ién s& dan dén ty 1& dau tu cua cac qudc gia trong
méu nghién ciru giam di. Diéu nay c6 thé dugc giai thICh rang,
viée ty 18 ng cdng ting cao s& gay ra &p luc 1én 14i sudt va do do
l4n 4t (chén 14n) hoat dong dau tu ciia khu vuc tu, dong thoi viée
tang thué du kién trong twong lai (dé bu dép cho céc khoan vay
ng), va ngudn luc tir ngan sach Nha nude danh dé tra no ciing gop
phan 1am giam hoat dong dau tu ciia quéc gia. Ngoai ra, cac két
qué ctia bai bdo van van khong thay dbi khi nhém tac gia kiém tra
tinh bén viing cua cac md hinh nghién ciru.

Tir khéa - No cdng; dau tu qudc gia; da quéc gia.

1. Tinh cép thiét

No cong va dau tur la chu dé kinh té ludn nhan dugc su
ch ¥ ctia nhiéu nha kinh té, céc nha nghién ctru chinh séch
cling nhu cua todn x4 hoi, dic biét trong bdi canh hién nay
khi céc nha hoach dinh chinh sach phai d6i mat véi tinh
trang mat can ddi tai khéa ngay cang gia ting do anh huéng
ning né dai dich Covid-19 toan cau. That vy, dé chong
choi véi dai dich va dic biét 1a phuc hdi kinh té hau dai
dich, cac quc gia trén thé gisi da nd lyc thuc hién nhiéu
bién phap kich thich tai khéa quan trong nham khdi phuc
hoat dong dau tu va qua dé gép phan phuc hdi ting truong
kinh té. Nhitng bién phép khich thich tai khoa nay s& gop
phan khién no cong ting cao. Piéu nay khién cho Iai suat
dai han ting cao, thué suat va lam phét cao hon, c6 thé c6
tac dong tiéu cyc lam giam hoat dong du tu va tich liy
v6n ctia nén kinh té [1-3].

Céc nghién ctru trén thé gioi da két luan rang, & muc ng
cong vira phai, chinh sach tai khoa co thé gia tang dau tu
va qua do tao ra tang truong [4]. Tuy nhién, viée gia ting
ng cong c6 thé c6 loi cho nén kinh té do médi trong quan
chit ché voi du t cdng, nhung didu ndy ciing ¢6 kha ning
gay ra tac dong chén lan dbi véi hoat dong dau tu cua khu
vuc tu nhan [5-6]. Do véy, nhiéu c6ng trinh da cho thiy ¢
mirc ng ¢ong cao, viéc ting thué du kién trong tuong lai
(nhdm b dép cho nhitng khoan ng va i vay) s& lam giam
tac dong tich cuc 6 thé c6 clia ng cong; dong thoi, ng cong
1a nguyén nhan thic day Iai suat cua nén kinh té gia tang,
lam giam tiéu dung, gia tang that nghiép va anh huéng rat
16n dén hoat dong dau tu qubc gia (dac biét 1a dau tu tu
nhan) [7]. Hon nira, néu no cong gia tang lién tuc, kha ning
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tra ng cta chinh phu c6 thé anh huong dén dong co ctia céc
nha dau tu. Do d6, cac nha dau tu cd thé yéu cau (do rui ro
gia tang) l3i suat tham chi cao hon [8]; diéu nay s& dan dén
viéc tra lai ngay cang tang va do do6 ngan sach con lai danh
cho déu tu c¢ong sé it hon. Cubi cing, khi quy md no cong
gia ting, vuot qua ngudng an toan cho phép s& lam suy yéu
sirc manh cua nén kinh té, va do d6 qudc gia s& d& dan dén
nguy co “vd ng” [9].

Véi ly do @6, nhan dién duge anh hudng cua ng cong
d6i vai tich Iy von va dau tu ciia qudc gia, dic biét 1a trong
bdi canh hau khing hoang kinh té sau dich bénh Covid-19
1a thuce sy can thiét va c6 ¥ nghia thuc tién cao. Bai bao nay
nhiam cung cap thém bang ching thuc nghiém vé tac dong
cua ng cong ddi véi dau tu béng viéc sir dung mot mau
nghién ctru kha toan dién trong mot khoang thoi gian twong
d6i dai tir nam 1980 dén 2022 tai cac qudc gia trén thé gidi.
Két qua ude luong tir bai béo s& cung cip nhitng ham y
chinh sach c6 gia tri tham khao nham gop phan ban hanh
cac chinh sach tai khoa hop ly, qua dé sir dung hiéu qua ng
cong va giam thiéu tac dong tiéu cuc ciia ng cong dén hoat
dong dau tu cua quoc gia.

2. Téng quan tai liéu va phat trién gia thuyét

Hién nay, c6 rat nhiéu bai nghién ctru viét vé tac dong
clia ng cong dén tang truong kinh té, chang han nghién ciru
[9]-[17], nhung nhiing bai V1et vé tac dong ctia ng Cong dén
hoat dong dau tu & cap d6 qudc gia cho dén nay con chua
that su pho bién.

Nghién ctru cua Guerini va cong su [4], dua trén di
liéu quy tai Hoa Ky trong giai doan 1966 dén 2015, goi y
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rang su gia ting ng cOng co anh hudng tich cyc va lau dai
dén hoat dong san xuét ctia qudc gia, vi n6 cé thé khuyén
khich tiéu diing va dau tu tu nhan. Tuy nhién, nghién ctru
[5]-[6] lai cho thay, viéc gia ting ng cdng cd thé co lgi
cho nén kinh té do c6 méi lién hé chit ch& voi dau tu cong,
nhung diéu nay ciing c6 kha nang tao ra hiéu ung chén lan
Ién hoat dong ctia dau tu tu nhan, do l4i suat tang 1én anh
huong dén kha nang tiép can von ciia khu vyc tu nhan, vi
vady dau tu giam. Thém vao d6, nghién ciu cua
Checherita-westphal va Rother [2] dua trén mau cua 12
nuée chau Au (Ao, Bi, Phan Lan, Phap, Puc, Hy Lap,
Irelva, Y, Luxembourg, Ha Lan, B6 Pao Nha va Tay Ban
Nha) trong giai doan 1970-2008 da tim thdy mdi twong
quan nghich giita ng cong va dau tu cong néu ng cong
vuot tén ngudng ty 1€ cho phép (47% GDP). Céc 6ng giai
thich rang, trén pham vi ngudng ndy, anh huong tiéu cuc
giita ng cdng va hoat dong dau tu cua chinh phi ¢6 thé
dugc giai thich 1a do khi ng cdng cao cac chinh phu ¢6 xu
huéng cat giam chi tiéu dau tu cong, bao gdm ca nhing
khoan chi cho bao tri co s¢ ha tang c6ng cong.

Nghién ctru cia Mendonga va Britob [8], dya trén dix
liéu tir nam 1996 den nam 2018 tai 24 qudc gia mai ndi,
clng tim thay, mdi quan hé ngugc chiéu gitra no cbng va
dau tu qudc gia. Cu thé, cac tac gia tinh toan rang ty 1€ no
c6ng/GDP gia ting thém 10% s& dan dén giam tong dau tu
khoang 2%, trong d6 dau tu tw nhan s& giam 1,9% va dau
tu cong la 3,2%. Mendonca va Britob [8] giai thich khi ng
cong ting cao s& 1am giam tiét kiém cua chinh phu, do d6
s& lam giam kha nang dau tu, dong thoi ng cong ting cao
s& gay ra hiéu ung 14n &t diu tu tw nhan. Tham chi, néu ng
cong gia tang lién tuc, kha nang tra no ciia chinh phu c6 thé
anh huong dén dong co cua cac nha dau tu. Do rui ro gia
tang, cac nha déu tu ¢6 thé yéu cau lai suat tham chi cao
hon, diéu nay tlep tuc cang Iam anh huong tram trong hon
dén hoat dong dau tu cua qudc gia.

Nghién ctru ciia Andrade va Duarte [18] tai B Bao Nha
trong giai doan 1960-2013 ciing cho thiy, mic du dau tu
cong c6 tac dong kich thich dau tu tu nhan théng qua tac
dong tich cuc cua dau tu cdng vao co so ha tang, tuy nhién
ng cong lai c6 tac dong tiéu cuc dén dau tu cong va dau tu
tw nhan va do do anh hudng dén tang truong kinh té.
Pegkas [19] cling phéat hién rang, tdc dong ti€u cuc cia ng
cbng d6i voi dau tu khong chi xay ra tai cac nudce phat trlen
ma con ddi véi cac thi tmong moi ndi va dang phat trlen
Tac gia gidi thich rang viéc tdng ng cong s& gay ra su mat
can bang tai khda, dan dén gia ting su cam nhan vé rui ro
ctia céc nha dau tu, do d6 gay thiét hai cho thi truong tin
dung va cho vay. Tuong tu, nghién ciru ctia Afonso va
Jalles [7] dua trén miu cua 155 qudc gia trong giai doan
1970-2008 ciing thay, mdgc du ty 1& ng cdng cao c6 loi cho
tang truong nang suat cé&c nhan to tong hop (TFP), va cho
tang truong von ¢ dinh trén mdi lao dong, nhung gy bat
loi cho tong dau tu gdm dau tu tw nhan va dau tu cong. Do
vy, Cac 6ng khuyén nghi cac qubc gia nén duy tri mot ngan
sach that sy can bang dé dam bao hoat dong dau tu cua
qudc gia. Bén canh d6, Adb va cong sy [5] tim thdy, du tu
cong ciing hiéu qua hon trong viéc thlic ddy san luong &
céc nudce ¢ hiéu qua dau tu cong cao hon va dic biét khi
né duoc tai tro bang cach phéat hanh ng. N6i cach khac, viéc

phat hanh no chi dat duoc hiéu qua cao nhét khi chi cho
nhiing hoat dong dau tur cong hiéu qua.

Nhimng phan tich ¢ trén da lam sang to rang, viéc chinh
phu gia tang vay no s& lam cho sy canh tranh trén thi truong
von gia tang, diéu ndy s& lam gia tang l4i suat va do d6 lin
&t hoat dong dau tu cua khu vuc tu nhan. L&i suat ting cao
hon, ciing véi thué cao hon nham bu dap cho nhimg khoan
ng va lai vay, 1am tang chi phi vén va do d6 kim ham sy
d6i mai va hoat dong dau tu cua nén kinh té. Tham chi, ng
cong gia tang kién tuc, nha dau tu c6 thé gia tang d6 hoai
nghi ctia ho vé kha nang tra ng ctia chinh phu. Do vay, ho
c6 thé yéu cau l4i suat cao hon dé bu dap cho rui ro gia
tang, qua do lam tram trong hon chi phi von dau tu ctia nén
kinh té va khién dau tu tu nhan giam lai. Pong thoi, viéc
tra i va nhitng khoan no ctia chinh phu ngay cang nhiéu
cling s& lam ngan séach con lai danh cho dau tu cong sé it
hon, diéu nay gop phan Iam giam tong dau tu ciia qudc gia.
Nhu vay, khi ng ¢ong cta mét qudc gia tang lén s& anh
hudng tiéu cuc dén hoat dong dau tu cia qudc gia, véi ly
do d6 nhoém tac gia dé xuat gia thuyét nghién ciru sau:

Gia thuyét H1: Khi ty I¢ no cong/GDP gia tang co thé
danh huéng tiéu cue dén hoat dong dau tw ciia quoc gia

3. Dit liéu va phwong phap nghién ciru
3.1. Dir ligu va mdu

Bai viét nay dua trén ngudn dir liéu thir cap tir Ngan
hang Thé gidi (WB) trong giai doan tir nam 1980 dén nim
2022 tai 197 quoc gia trén thé gidi. Cu thé, cac blen st dung
trong cac mo hinh h01 quy bao gom: dau tu qudc gia (INV),
ng cong bao gdm tong ng cdng (GRDEBT) va ng cong rong
(NETDEBT), tai khoan vang lai (BALANCE), Téng san
phan qudc ndi (LNGDP), Téc d6 ting truong (GROWTH),
Dan s6 (POP) va tiét kiém (SAVING). Chi tiét cAc bién sir
dung trong nghién ctru nay dugc md ta trong Bang 1.

Bdng 1. M0 ta bién

Bién Pon vi Mo ta

INV % GDP  Téng déu tu

GRDEBT % GDP Téng ng cong
No cong rong. Bing tong cong no
trir di tai san tuong Umg voi cac cong
cu ng, bao gom: vang tién t& va

uyén rit vén dic biét, tién té va tién

NETDEBT % GDP gfr{ chirng khoéin nd, cac khoan cho
vay, bdo hiém, luong huu va cac
chuong trinh dam bao tiéu chuén, va
céac khoan phai thu khéac.

BALANCE % GDP Tai khoan vang lai
Lograrit tw nhién cua GDP binh

LNGDP quén dau nguoi (tinh theo d6 la 2017

ddng gia méi lyc)
GROWTH %  Tbc do ting truong GDP
Triéu
nguoi
SAVING % GDP Téng tiét kiém qudc gia

POP Téng dan sb

Nhom nghién ctru 4p dung céch loc dit liéu pho bién va
loai bo cAc quan sat khdng cd day dii gia tri ciia CAc bién dugc
str dung trong md hinh hoi quy chinh. Dit liéu cudi cing dung
dé nghién ctru bao gom 4.534 quan sat (qudc gia - nam).
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3.2. Phwong phép nghién ciru
Dua trén nhitng nghién ctru ciia Huang va cong sy [1]
va dic biét 1a Mendonca va Britob [8] vé anh hudng ctia ng
cong dén hoat dong dau tw, nghién ctru ndy nhan dién anh
huong ciia ng ¢ong dén hoat dong dau tu qudc gia thong
qua md hinh hdi quy dya trén dit liéu bang khong can bang,
theo d6 md hinh wéc lugng nhu sau:
INV; =y +6DEBT;.1+nControlsiw.1+0+ o1 + e (1)

Trong do6, INV; (Pau tw quoc gia) 1a bién dau tu cua
qudc gia i duoc do luong bang tong mirc dau tu chia cho
GDP (ty 18 % GDP) ctia qudc gia i; bién ng céng, DEBT;
(No ¢dng), nhém tac gia sir dung hai cich do luong cho
bién nay: (i) GRDEBT (tong ng cong) dugc do bang ng
cong chia cho GDP (ty 1€ % GDP); va (ii) NETDEBT (N¢
cbng rong) dugc tinh toan béng ng cong trur di tai san tuong
g véi cac cong cu ng, bao gom: vang tién t& va quyen rat
von dic biét, tién té va tién guri, chimg khoan ng, cac khoan
cho vay, bao hiém, lvong huu va céc chuong trinh dam bao
tidu chudn, va cac khoan phai thu khac. .. chia cho GDP (ty
1¢ % GDP); Céc bién kiém soét, Controls; (bién kiém soét),
bao gdbm, BALANCE (Tai khoan vang lai) 1a bién tai khoan
vang lai dugc do bang ty 1é tai khoan lai hang nam trén tong
GDP (%); LNGDP (Tong san pham ndi dia) 1a duoc tinh
bang logarit ty nhién ciia GDP; POP (Dan sd) la bién dan
s& dugc tinh bang tong s6 dan cua mot qubc gia (triéu
ngudi); GROWTH (Tbc d6 ting truong) la téc do ting
truong kinh té, dugc tinh GDP nam sau trir cho GDP nam
trude chia cho GDP nam trudce (%). CAc bién kiém soéat nay
duogc dua vao mo hinh 1am loai trir anh huéng 6 thé ¢ dén
tac dong cuia no cdng dén dau tu qudc gia.

4. Két qua nghién ciru
4.1. Thong ké md ta

Mb hinh nghien clru cla nhom tac gia ciing loai trur co
kha nang c6 thé ¢6 anh huong co dinh quoc gia (6;) va anh
huong ¢ dinh ndm (got) dén mdi quan hé giita ng cong va
dau tu. Dong thi, cac bién doc 1ap dugc udc luong trong
m6 hinh (1) déu dugc sir dung bién tré (t-1) nham han ché
den muc thap nhét tac dong theo chiéu nguoc lai tir dau tu
qudc gia dén cac bién nay (Van dé noi sinh trong md hinh
c6 thé sinh ra do tac dong nguoc chiéu tir bién phu thudc
Ién bién dong lap va diéu nay vi pham nghiém trong cac
gia dinh cta OLS). Ngoai ra, nhém tac gia sir dung phuong
phap déu chinh sai s6 chudn (robust stvaard errors) nhim
giam thiéu hién tugng phuong sai khéng dong nhat va cac
qudc gia dugc ude luong theo cum dé khéc phuc van dé tu
tuong quan (phuong phap nay dugc thuge hién theo nghién
ctru ctia Petersen [20]).

Bang 2 thong k& mo ta céc bién duoc sir dung trong md
hinh nghién ctru gdm: bién doc lap, dau tu quic gia (INV);
bién nghién ctru, ng cong (DEBT); céc bién kiém soét nhur:
tiét kiém (SAVING), va tai khoan véng lai (BALANCE),
Téng san phan quéc noi (LNGDP), Téc d6 ting truong
(GROWTH), Dan s6 (POP). Sé liéu tir bang cho thay ty 1&
dau tur (INV) trung binh cta cac qudc gia trong mau nghlen
ctru qua giai doan 1980 - 2022 la khé cao, chiém dén gan
Y GDP. Mtc trung binh ng cdng/GDP ctia cic nudce trong
mau nghién ciru 12 54,89% va 39,526% tuong tmg véi tong
ng cong (GRDEBT) va ng cong rong (NETDEBT). Ty 1&
tai khoan vang lai trén GDP trung binh 12 -1,863% va toc
d6 tang truong (GROWTH) trung binh 1a 3,666%.

Bing 2. Thong ké md ta bién cho todn mau

Bién Quan sat Gié tri trung binh Do léch chudn  Gid tri thAp nhat  Gid tri cao nhét
INV 4.534 24,128 8,758 0,521 115,102
GRDEBT 4.534 54,89 38,866 0 410,142
NETDEBT 2.246 39,526 36,109 -133,425 222,463
BALANCE 4.534 -1,863 13,854 -242,188 314,906
LNGDP 4534 9,304 1,208 6,404 11,944
GROWTH 4.534 3,666 5,757 -54,011 147,973
POP 4.534 40,543 144,303 0,033 1412,6
SAVING 4.380 21,359 11,521 -236,428 120,552
Nguén: Tinh toan ciia tac gid
Bing 3. Ma trdn hé s6 twong quan giita Cac bién

Bién @) &) ®) (4) ©) (6) () ()]

(1) INV 1,000

(2) GRDEBT -0,066 1,000

(3) NETDEBT -0,165 0,852 1,000

(4) BALANCE -0,152 -0,148 -0,189 1,000

(5) LNGDP 0,051 -0,066 -0,073 0,199 1,000

(6) GROWTH 0,210 -0,112 -0,122 -0,003 -0,117 1,000

(7) POP 0,132 0,022 0,153 0,036 -0,059 0,066 1,000

(8) SAVING 0,477 -0,145 -0,287 0,655 0,286 0,141 0,165 1,000

Hg¢ 56 twong quan Pearson ctia cAc bién dugc trinh bay
trong Bang 3. Diéu dang chu y, hé s6 _tuong quan gitra 2
bién ng cong va bién dau tu qudc gia lan luot 12 -0,066 va
-0,165, diéu nay budc dau di cho thdy mdi twong quan

Nguén: Tinh toan ciia tac gid
nghlch gilta ng cong va dau tu quoc gia. Quan trong hon,
cac hé sb twong quan glu’a céc bién doc lap 1a ¢ mirc kha
thip (thap hon 0,8), vi vy kha néng da cOng tuyén trong
céac phan tich héi quy la rat thap (xem [21]).
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4.2. Két qua hoi quy

Dua trén phuong trinh (1), két qua uéc lugng tac dong
clia ng cOng dén dau tu qudc gia tai cAc nude trén thé gisi
trong giai doan 1980-2022 duoc trinh bay trong Bang 4.
M0 hinh 1 (c6t 1) trinh bay két qua ude luong tc dong cua
ng cong dén hoat dong dau tur quic gia. Két qua cho thay
bién no cdng nhan gié tri am va c6 do tin cdy tai 1% muc y
nghia. M6 hinh (2) (cot 2), nhom tac gia tién hanh kiém
soat anh huéng cb dinh cia qudc gia va kiém soét anh
huéng ¢ dinh nim theo phuong phép Peterson [20], dong
thoi sai s6 chuan dwoc lam vimg manh (robust stvaard
errors) va nhém theo quéc gia. Két qua mot 1an nira tuong
ddng vai mo hinh (1). Trong M6 hinh (3) va (4), nhém tac
gia sir dung bién phu thudc 1a no cong rong (net DEBT) dé
thay cho tong ng, dong thoi kiém soét anh huong c¢b dinh
quoc gia va nam (mo hinh 4). Két qua c¢6 do tin cay cao
(99%) va tuong ddng v6i nhiing phét hi¢n & md hinh (1) va
(2). Piéu nay da ung ho gia thuyét nghién ciru ctia nhém
tac gia khi cho rang, no coNng tang s& 1am giam dau tu cua
qudc gia.

Céc bién kiém soat duoc st dung trong mé hinh nhu
déu c6 tac dong dén dau tu qudc gia vaoi do tin cay rat cao
& hau hét cac mé hinh hoi quy. Cu thé, bién tai khoan véng
lai (BALANCE) c6 tac dong nguoc chidu Ién ty 1¢ dau tu
ctia qudc gia véi do tin cay rat cao 99%. Piéu ndy dung voi
cac nghién ctru trén thé gioi khi tai khoan vang lai thang du
khi qudc gia xuat khau nhiéu hon nhap khau hay dau tu it
hon va nguoc lai khi tai khoan nay tham hut quéc gia ¢d xu
huéng nhap khau nhiéu hon hay dau tu manh hon. Ngoai
ra, két qua tir md hinh hdi quy ciing cho thay, moi quan h¢
tich cuc gitta tang truong (GROWTH) va dan sé (POP) dén
ty 16 du tu quéc gia.

Phat hién ctia nhom tac gia da cho thiy, khi ng cong
tang cao, khién cho l4i suét dai han ting cao, thué suét du
kién trong tuwong lai tang 1én nham bu dap cho cac khoan
ng, do vdy c6 thé anh hudng tiéu cuc dén hoat dong dau tu
ctia nén kinh té [1-3], [7]. Bén canh d6, ng cong ting cao
s¢ lam gia tang nhiing khoan tra i va do d6, phan ngan
sach danh cho dau tu cong sé giam di, vi vdy anh hudng
dén dau tu cua qudc gia [8].

Bing 4. Két qua héi quy tac dong ciia no cong dén dau tw quéc gia

Téng ne cong

No cdng rong

Bién Hbi quy gop Téac dong cb dinh Hbi quy gdp Téac dong cb dinh
@) @) (4)
DEBT -0,015*** -0,020*** -0,036*** -0,044%**
[-3,693] [-4,531] [-7,607] [-9,126]
BALANCE -0,120*** -0,169*** -0,278*** -0,357***
[-3,107] [-4,799] [-8,860] [-12,071]
LNGDP 0,841*** -1,042 0,909*** 6,435***
[5,541] [-1,359] [5,514] [6,455]
GROWTH 0,315*** 0,248*** 0,311*** 0,264***
[8,071] [7,765] [6,929] [7,748]
POP 0,008*** 0,037*** 0,002 0,081***
[11,899] [7,818] [0,783] [4,953]
Hé s chan 15,416*** 35,430*** 14,798*** -35,231%**
[10,103] [5,203] [8,578] [-3,764]
Hiéu g quéc gia Khéng 0 Khoéng Co
Hiéu umg nam Khong Khéng Céo
S6 quan sét (N) 4534 4534 2.246 2.246
R2 diéu chinh 0,099 0,595 0,153 0,724

Ghi chli: Gié tri théng ké t dugc thé hién trong ngogc don ().

Nguon: Tinh todn ctia nhém téc gid

Miic y nghia thé hign *, **, *** tuong tmg véi 10%, 5%, va 1%.

4.3. Kiém dinh tinh bén ving
Tié’pﬂtheo, nhom tac gia str dung str dung bién (tiét
kiém) de lam bién thay the cho bien dau tu cua quoc gia
nham kiém dinh tinh bén vimg cua két qua nghién cuu
trong mo hinh co ban (1).
SAVING;; =y +6DEBT;1tnControlsi 10+ ¢t + Gir  (2)
Két qua cho thdy, ca hai bién dai dién cho ng cong
(GROSSDEBT va NETDEBT) déu c6 méi quan hé ngugc
chiéu véi bién tiét kiém (SAVING), dong thoi cd ¥ nghia

thong ké rat cao tai mirc 1%. Nhu vay, nhimng két qua
kiém dinh ndy mot lan nita ung ho cho nhing phat hién
& trén dong thoi tai khang dinh gia thuyét nghién cuu
ctia nhom tac gid. Theo do, ng cong c0 tac dong tiéu cyc
dén hoat dong dau tu tai c4c nude trén thé gigi trong mau
nghién ctru. Noi cach khac, khi ng cong gia tang, ty 1¢
dau tu cua cac qudc gia s& giam, két qua nay da ung ho
gid thuyét nghién ciru cia nhém tac gia va ciing thdng
nhét véi nhirng bang ching dugc tim thiy tai cac nghién
ctru khéc trén thé gigi.
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Bing 5. Két qua hoi quy kiém dinh tac dong cia
no cong den tiét kiém

Téng ng cong Ng cdng rong

Bién (€] )
DEBT -0,028%*x -0,046%**
[-5,244] [-9,270]
BALANCE 0,657%* 0,607***
[8,039] [14,798]
LNGDP -1,588 6,002%**
[-1,502] [5,463]
GROWTH 0,253%* 0,270%**
[4,454] [2,812]
POP 0,033%*x 0,077%*
[6,399] [3,956]
Hé s chan 38,043*** -40,770%**
[4,024] [-3,519]
Hiéu iing quoc gia Co Cé
Hiéu vrng nam Cé Cé
S6 quan sat (N) 4.380 2.215
R2 diéu chinh 0,753 0,800

Nguon: Tinh toan cia tac gia
Ghi chi: Gié tri trong ngodc don () thé hién gié tri thong ké t.
* sk sokx thé hign mire Y nghia twong tmg voi 10%, 5%, va 1%.

5. Két luan va ham y

Bai bao da nhan dién tic dong cua no cong dén hoat
dong dau tu qudc gia dua trén dir liéu cua 197 qudc gia
trong giai doan 1980-2022. Két qua udc lwong di cho thay,
ng cong co tac dong tiéu cuc dén hoat dong dau tur ciia cac
qudc gia. Theo do, khi no cong gia ting cao s& lam ty 1¢
dau tu cua cac qudc gia giam di. Piéu ndy c6 thé duogc giai
thich rang, ng cong ting sé& tao ra ap luc vé lai suat trén thi
trudng von, do d6 14n &t hoat dong dau tu cua khu vuce tu
nhan. Pdng thoi, mirc thué gia ting du kién nham b dép
cho l4i vay va no cong ciing s& lam giam dong luc dau tu
ctia c&c cong ty. Bén canh d6, ng cbng tang cao sé lam gia
tang nhimg khoan tra 1ai va do do, phan ngan sach danh
cho dau tu cong s& giam di, Vi vdy anh huong dén dau tu
ctia qudc gia. Tham chi, néu ng cong lién tuc gia tang s&
lam anh huong dén kha nang tra no cua qudc gia va do do
i sut di vay s& tang Ién. Ngoal ra, nghién ctru cting cho
thiy, hoat dong dau tur cta qudc gia con bi cac yéu to nhu
tai khoan vang lai, toc do ting truong GDP hay dan s6 anh
huong dén. Céc két qua ndy van nhat quan khi nhém tac
gia tién hanh cac kiém dinh tinh bén viing.

Két qua nghién ctru nay cung cap mot s6 ham y chinh
sach sau. Thir nhét, cac qubc gia can giir vimg ky luat tai
khéa nham duy tri ty 1€ ng cong hop ly, viéc boi chi ngan
sach kéo dai co the lam gia tang ganh néng ng cong, tao ra
ap luc 1én 13 suét thi truong von va do d6 anh hudng dén
hoat dong dau tu cua qudc gia minh. Pic biét, c&c nén kinh
té m6i ndi can luu y hon dén khuyén nghi (Quy Tién t&
Qudc té) nén ty 1¢ ny cong/GDP nén duy tri & mirc hop Iy
dudi 60%. Bén canh d6, doi V6i ngudn von hinh hanh tir ng
vay, Chlnh phii c4c nudc can wu tién sir dung ngudn von
nay chii yéu cho hoat dong dau tur cong, dic biét 1a tap trung
vao két ciu ha tang d¢ kich thich dau tu tw nhan. Pong thoi,

dé phat huy mot cach t6t nhét va st dung no cong hiéu qua,
viéc khdng ngirng cin ndng cao hiéu qua dau tu cong la
dicu hét strc can thict.
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