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Toém tat:

Nghién ciru kiém dinh tac dong tuyén tinh ciia mirc dp khong dong nhat giita chi sé ESG va xép
hang tin nhiém quéc gia doi véi dong von FDI tai 28 nén kinh té chau A giai doan 2000—2023.
Trén co s khung Iy thuyét tin hiéu, thé ché va cdc bén lién quan, nghién ciru xdy dung thiede do
DISCREP = ESG — SCR (va cdc bién chénh léch theo tru cét E, S, G) ciing bg bién kiém sodt vi mé
tiéu chudn. Mé hinh dwoc wéc lwong bang Bayesian Ridge Regression voi hiéu iing c¢é dinh quoc
gia va nam, sir dung dir liéu tir World Bank va Moody's. Két qua cho thdy DISCREP ¢6 hé s6 dm
voi do tin cdy hau nghiém cao, ham y r&ng sw thiéu dong bé giita tin hiéu bén virng va tin hiéu tin
dung lam giam FDI vao cdc mede chau A; trong phan ratru cot G (Quan tri) Gm manh va én dinh,
trong khi E (moi tru'ong) va S (xd hoi) diong. Két qua ciing cé vai tro ciia tinh dong bé ESG-SCR
doi voi niém tin nha dau tw va goi y cdc ham y chinh sach: wu tién cdi thién qudn tri, minh bach,
chudn héa dir liéu ESG, va duy tri mé cira thwong mai nham ndng cao kha nang thu hit FDI.

Tir khéa: Chdu A, woe heong Bayes, si khong dong nhat, ESG, FDI, xép hang tin nhiém quéc gia.
Ma JEL: D02, E02.

The impact of ESG-sovereign credit ratings discrepancy on FDI inflows: Evidence from
Asian economies

Abstract:

This study examines the linear impact of the discrepancy between ESG scores and sovereign
credit ratings (SCR) on foreign direct investment (FDI) inflows across 28 Asian economies during
2000-2023. Drawing on signaling, institutional, and stakeholder theories, the research constructs
the measure DISCREP = ESG — SCR (together with pillar-level discrepancies in E, S, and G)
alongside standard macroeconomic control variables. The model is estimated using Bayesian
Ridge Regression with country and year fixed effects, based on data from the World Bank and
Moody s. The results reveal that DISCREP carries a negative and statistically significant coefficient,
implying that inconsistency between sustainability and credit signals reduces FDI inflows into
Asian countries. At the pillar level, G (governance) exhibits a strong and robust negative effect,
while E (environment) and S (social) show positive signs. The findings underscore the importance
of ESG=SCR consistency in maintaining investor confidence and suggest key policy implications
of strengthening governance quality, enhancing the transparency and standardization of ESG data,
and sustaining trade openness to improve FDI attractiveness.

Keywords: Asia, Bayesian, discrepancy, ESG, FDI, sovereign credit ratings.
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1. Giéi thiéu

Dau tu truc tiép nude ngoai (FDI) dong vai trd then chdt trong thuc ddy ting trudng kinh té, chuyén giao
cong nghé va hoi nhap quéc té cua cac nén kinh té dang phat trién. Ddi véi khu vuce chau A, FDI 1a ngudn
Iy quan trong bo sung vn va nang cao nang luc canh tranh trong bdi canh toan ciu hoa ngay cang sau rong.
Vi vay, viéc nhan dién cac nhan t6 anh huong dén FDI ludn 1a chii dé dugc quan tim trong ca nghién ctru 1y
thuyét 1an thyc tién hoach dinh chinh sach.

Trong sb cac yéu td duge xem xét, xép hang tin nhiém qudc gia (Sovereign credit ratings - SCR) dugc coi
1a chi bao phan anh murc do rui ro va kha ning tra no, tir d6 tac dong dén quyét dinh ctia nha dau tu qudc té
(Busse & Hefeker, 2007; Bénassy-Quéré & cong su, 2007; Walch & Worz, 2012). Song song d6, chi s6 moi
truong, x4 hoi va quan tri (ESG) noi 1én nhu mot cong cu thé hién cam két phat trién bén vimg va uy tin qudc
gia, c6 kha nang dinh hudng dong von FDI dai han (Ioannou & Serafeim, 2015; Khan & cong sy, 2016). Tuy
nhién, giita SCR va ESG khong phai lic nao ciing dong nhét. Mot nén kinh té c6 thé dwoc danh gia cao vé
tin nhiém tai chinh nhung lai chua dat chuén muc ESG, hodc nguoc lai. Sy khong déng nhét gitra ESG va
SCR c6 thé tao ra tin hiéu nhiéu cho nha dau tu, ddn dén thay déi trong ky vong va quyét dinh phan bd FDI
(Christensen & cdng su, 2022; Semet & cdng su, 2021). Day chinh la khoang tréng ma cac nghién cuu trude
chua xem xét day dii, chi yéu méi dimg ¢ phan tich tac dong riéng ré cia SCR hodc ESG dén FDI. Trén co
s& d6, nghién ctru tap trung 1am rd tic dong cua sy khong dong nhat gitta ESG va SCR dén FDI tai 28 nén
kinh té chau A trong giai doan 2000-2023. Nghién ctru str dung phuong phap Bayesian Ridge Regression
nham udc luong tac dong nay va bd sung bang chimg thue nghiém cho cac 1y thuyét hién co.

2. Tong quan Iy thuyét va cac nghién ciru thue nghiém

Theo Quy Tién té Qubc t& (IMF), FDI 1a khoan dau tu ma nha du tu nudc ngoai nam t6i thiéu 10% quyén
biéu quyét, qua d6 hinh thanh mdi quan hé lau dai va quyén kiém soat dang ké. T6 chirc Hop tac va Phat
trién Kinh té (OECD) va Ngan hang Thé gii (World Bank) mé rong dinh nghia, coi FDI bao gom von gop
ban dau, tai dAu tu loi nhuén va cac giao dich vay ndi b gilra cong ty me va cong ty con. Hoi nghi Lién Hop
Quéc vé Thuong mai va Phat trién (UNCTAD) nhin manh thém vai trd caa FDI nhu mot kénh chuyén giao
cong nghé, k¥ ndng quan tri va mé rong thi truong.

Xép hang tin nhi¢m quéc gia phan anh kha nang va muc do san sang thuc hién nghia vu tai chinh cua mét
qudc gia, do céc to chirc nhu Moody’s, S&P, Fitch cong bd. Moody’s danh gia dua trén bon try cot gdm sirc
manh kinh té, thé ché, tai khéa va do nhay cam trudc rii ro su kién, két qua quy déi vé thang diém tir Aaa
dén C, trong d6 tir Baa3 trd 1én duoc xép hang dau tu.

Bo chi s6 ESG dugc To chirc Tai chinh Quéc té (IFC) dinh nghia nhu khung danh gia phi tai chinh nham
nhan dién rai ro va co hoi dai han. O cip qudc gia, World Bank cung cip céc chi tiéu cho ba tru cot: moi
truong (CO:2, nang lugng tai tao, dién tich rung), xa héi (gido duc, y té, nhan luc), va quan tri (WGI vé tham
nhiing, quan tri, chat lugng diéu tiét). Cac chi tiéu nay dugc chuan héa va tong hop thanh chi s ESG phuc
vu phan tich dinh lugng.

Nghién ctru dya trén mot s6 1y thuyét nén tang dé giai thich mdi quan hé giita FDI, SCR va chi s6 ESG.
(i) Ly thuyét tin hiéu (Signaling theory), theo Spence (1978) va Stiglitz (1975), trong bdi canh thong tin bat
can xtmg, cac tin hidu déng vai trd quan trong giup nha diu tu dwa ra quyét dinh. Di véi FDI, SCR dugc
coi 14 tin hiéu vé muac do rui ro va nang luc tai chinh, trong khi cac chi s6 ESG phéan anh tin hiéu vé cam
két phat trién bén vitng. Khi hai loai tin hiéu nay dong nhét, ching ctung ¢ niém tin cho nha dau tu; ngugc
lai, sy khong dong nhat ¢ thé gy nhiéu va lam thay doi quyét dinh phan bo vén. (ii) Ly thuyét thé ché
(Institutional theory), theo North (1990), thé ché 1a “luat choi” ctia xd hoi, quyét dinh chi phi giao dich va
hiéu qua phan bd ngudn luc. Ly thuyét nay nhdn manh chit lugng thé ché va quan trj c¢6 anh hudng truc tiép
dén dong von qudc té. Trong bdi canh nghién ctru nay, SCR phan anh 6n dinh tai chinh va thé ché vi mo,
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trong khi try ¢t quan tri cia ESG thé hién mirc o minh bach va hiéu qua diéu hanh. Nhu vay, ca SCR va
ESG déu c6 thé dugc xem la thude do ning luc thé ché qudc gia trong viée thu hit FDI. (iii) Ly thuyét cac
bén lién quan (Stakeholder theory), theo Freeman (2010), doanh nghiép va nha dau tu khong chi quan tdm
dén 1oi ich ctia c6 dong ma con phai can nhic lgi ich cua cac bén lién quan khac nhu ngudi lao dong, cong
dong va moi truong. O cip d6 qudc gia, ESG tro thanh cong cu dé thé hién cam két voi cac chuan muc quoc
té va loi ich cong dong, qua d6 nang cao uy tin va kha nang thu hit dong von FDI bén ving. Ba ly thuyét nén
tang trén — tin hiéu, thé ché va cac bén lién quan — cung cap co so dé giai thich co ché ma qua d6 sy khong
d6ng nhiat ESG-SCR c¢6 thé tac dong dén quyét dinh va quy mo dong von FDI.

Céc nghién ciru trude ddy nhat quan khiang dinh xép hang tin nhiém quéc gia 1a yéu t6 then chdt trong
viée thu hiit dong von FDI, chti yéu thong qua kénh 6n dinh thé ché va muc do tin cdy ciia méi trudng dau
tw. Cu thé, Busse & Hefeker (2007) chimg minh rang SCR anh huong dang ké dén FDI thong qua tinh 6n
dinh chinh tri - thé ché, trong khi Bénassy-Quéré & cong su (2007) cho thiy SCR cung véi thé ché 1a nhitng
bién quyét dinh ddi v6i dong von FDI xuyén qudc gia. O chau Au, Walch & Wérz (2012) ciing khang dinh
cac qudc gia c6 SCR cao hon sé& thu hiit dugc FDI nhiéu hon trong bbi canh hoi nhap Lién minh chau Au
(EU), qua d6 cho thiy viéc cai thién tin nhiém qudc gia gop phan giam rai ro thé ché va ting niém tin cua
nha dau tu qudc té.

Céc nghién ctru sau nay tiép tuc mé rong bang ching trong nhiéu bdi canh khac nhau. Cai & cong su
(2018), v6i mo hinh hap dan va dit liéu bang, cho thdy SCR dong vai tro quyét dinh trong phan bo FDI giita
cac nén kinh té phat trién va dang phat trién. Tai Nam Phi, Meyer & Mothibi (2021) sir dung ARDL va kiém
dinh Granger d phat hién mdi quan hé hai chiéu giira SCR va FDI, goi y tinh tuong hd giita tin nhiém va
dong von dau tu. Trong khi d6, Arogundade & cong su (2022) sir dung dit liéu bang dong va phuong phap
IV-GMM cho thay SCR c¢6 tac dong tich cuc rd rét dén FDI & chau Phi sau khiing hoang tai chinh toan cau,
nhin manh vai trd ctia SCR trong giai doan kinh té bat on. Nhin chung, cac bang chig qudc té cho thay
mdi quan hé duong va bén viing giita SCR va FDI, thong qua co ché giam rui ro qudc gia, chi phi vén va
bét dinh chinh sach.

Song song v6i SCR, cac nghién ciru vé yéu té ESG ngay cang thu hut sy quan tim, déc biét trong bdi canh
chuyén dich dau tu sang huéng bén vimng. Capelle-Blancard & Petit (2019) cho rang ESG c6 anh hudng yéu
hon SCR trong viéc quyét dinh chi phi vén qubc gia, ham y rang tin hidu tin nhiém van chiém wu thé trong
danh gia rai ro. Tuy nhién, cic nghién ctiru gan day nhu Berg & cong su (2022) va Christensen & cong su
(2022) d chi ra rang su khac biét giita cac thang do ESG c6 thé gay nhiéu thong tin, 1am giam niém tin ctua
nha dau tu va gia tang chi phi vén. Twong tw, Gibson Brandon & cong su (2021) chiing minh rang bat dong
trong danh gid ESG khién nha dau tu tré nén than trong hon va anh hudng tiéu cuc dén loi nhuan chimg
khoan, goi y rang su khong dong nhit & cip qudc gia gitra ESG va SCR ciing c6 thé 1am suy yéu niém tin
dau tu.

Mot nhanh nghién ctru khac tap trung phan tich tac dong riéng cua tung tru coét ESG. Khan & cong su
(2016) cho thay cac van dé ESG mang tinh trong yéu c6 anh hudng tich cuc rd rét dén két qua tai chinh,
trong khi cac yéu t6 khong trong yéu thi khong, ham ¥ ring murc d6 1éch pha giita timg thanh phan E, S, G
v6i SCR ¢6 thé tao ra tin hidu khac biét cho nha dau tu. Cting huéng nay, Semet & cong sy (2021) khi so
sanh thi truong trai phiéu chinh phi va SCR nhén thiy cac yéu t& méi trudng va quan tri dwoc phan anh
manh mé hon trong dinh gia thi truong so véi danh gia tin nhiém, cho thiy ESG va SCR khong hoan toan
ddng b trong cach phan anh rii ro - bén vimg. O goc do khu vuc, nghién ciru ciia Nguyén Vii Than (2025)
trén 28 qudc gia chau A giai doan 2000-2023 bang mo hinh PVAR va cac phuong phép hoi quy bang nang
cao cho thiy SCR khong co tac dong truc tiép dang ké dén FDI trong ngan han, nhung c6 tac dong gian tiép
dai han thong qua cac yéu t6 vi md, phan anh tinh phtic tap cta kénh truyén dan gitra tin nhiém va dau tu.

Tong hop lai, SCR va ESG déu déng vai tro quan trong trong thu hit FDI, nhung cac bang chimg hién nay
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cht yéu xem xét timg yéu t6 riéng ré, trong khi sy khong dong nhét (discrepancy) gitta ESG va SCR — tirc
murc d6 1éch pha giira tin hiéu bén vitng va tin hiéu tin nhiém — van chua dugc nghién ctru 16 rang. Khoang
tréng nay dc biét co y nghia trong bdi canh cac nén kinh té chau A dang mé rong FDI va gia ting cam két
ESG, noi do 1éch tin hiéu c6 thé anh hudng dang ké dén niém tin va hanh vi dau tu quéc té. bay chinh la van
dé trong tim ma nghién ciru nay hudng tdi, nham phan tich tic dong cua su khong ddng nhat ESG - SCR
dén FDI tai 28 nén kinh té chau A giai doan 2000-2023.

Gid thuyét nghién ciru

Tir co s6 1y thuyét va cac nghién ciru thuc nghiém, gia thuyét nghién ciru dugce dé xuét nhu sau:

Theo 1y thuyét tin hiéu (Spence, 1978; Stiglitz, 1975), ESG va SCR 14 hai tin hiéu chu yéu giri dén nha
dau tu qudc té. Sy dong bo giita hai tin hiéu nay giup cing ¢ niém tin cta cho nha dau tu, trong khi su
I¢éch pha tao ra tin hi¢u nhiéu va lam gia tang bat dinh. Bé'mg chtrng thuc nghiém cia Christensen & cong su
(2022) ciing cho thiy su bt dong gitra cac chi s6 ESG ¢6 thé 1am suy giam niém tin ctia nha dau tu quéc té.
Trén co s& do, nghién ciru d& xuét gia thuyét:

HI: S khéng dong nhat giita ESG va SCR c6 tdc dong tiéu cwc dén FDI tai cdc nén kinh té chau A.

Tir Iy thuyét thé ché (North, 1990) va 1y thuyét cac bén lién quan (Freeman, 2010), su khong dong nhat
o tung try cot ESG co thé tao ra tin hiéu nhiéu, phan anh mutrc do thiéu déng bd gitra tin nhi€ém quéc gia va
viéc thuc hanh ESG. Nhiing sai 1éch nay lam gia ting rii ro thong tin, chi phi giao dich va giam niém tin ctia

Béng 1. M6 ta dir liéu

STT Dir liéu Don vi do luwdng Nguon
1 Vén dau tu tryc tiép nudc ngoai %/GDP World Bank
2 Xép hang tin nhiém qudc gia Chuan hoéa tir 0-20 Moody's
3  ESG E: bao gom (i) luong phat thai CO: binh quan dau  Chiso trung binh  World Bank

nguoi, (ii) ty trong nang lugng tai tao trong tong ti€u

thu ning luong va (iii) ty 18 rimg trén dién tich dat

S: bao gém (i) ty 1¢ nhép hoc dai hoc, (ii) lyc luong lao  Chi ) trung binh ~ World Bank
dong chat lugng cao va (iii) tudi tho trung binh

G: bao gdm (i) chi s6 kiém soat tham nhiing, (ii) hiéu  Chi s6 trung binh ~ World Bank
qua quan tri nha nudc va (iii) chat lugng didu tiét

4 DO mo thuong mai %/GDP World Bank
5 Tin dyng trong nudc %/GDP World Bank
6  Thu nhip binh quan dau ngudi USD/ngudi/nam ~ World Bank
7  Lam phat % World Bank
8  Lai suat thuc % World Bank

Nguén: Tong hop ciia tic gid.
nha dau tu nudc ngoai. Do dd, nghién ctru dé xuat gia thuyét:

H2: Sy khong déng nhat & tung tru cot ESG (E, S, G) va SCR ¢o tac dong tiéu cuc dén FDI tqi cac nén
kinh té chéu A.

3. Phuong phap nghién ciu

3.1. Dir liéu nghién ciru

Dit liéu bao gdm 28 nén kinh té chau A trong giai doan 2000-2023 (Béang 1).

Céc dit liéu ESG tong hop thanh ba chi s6 E, S, G va mot chi s ESG tong hop véi trong s6 bang nhau.
Céch gan trong sb bang nhau duoc lua chon dya trén quan diém phat trién bén viing can bang giita ba tru
cOt mdi trudong, xa hdi va quan tri theo khung ESG cua Lién Hop Qudc va OECD. Nghién ctru da tién hanh
kiém dinh d6 bén b'flng chi sd ESG_PCA, trong do trong s6 ba tru cot duge xac dinh bi“mg phan tich thanh

phan chinh, cho thiy dau va y nghia thong ké nhat quan v&i mé hinh co so. Tat ca dir liéu duge xir 1y va

86 343(2) thang 01/2026 5 Kinh téPhit trién




chuén hoa (z-score) nhim dam bao tinh pht hop trong do luong bién sé mirc d6 khong dong nhat giira ESG
va SCR (DISCREP = ESG-SCR) va udc lugng Bayes.
3.2. M6 hinh nghién ciru
Dua trén co so 1y thuyét, nghién ciru xdy dyng mo hinh dinh lwong nham kiém dinh tic dong tuyén tinh
cua su khong dong nhat ESG-SCR dén dong von FDI tai cac nén kinh té chau A nhu sau:
M6 hinh 1: Téac déng tuyén tinh tong thé '
FDI, =a+ BDISCREP, +y X, +u,+ 4, +¢&,

MG hinh 2: Téc dong tuyén tinh theo tirng tru cét .

FDI, =a+pBDIS _E,+B,DIS_S,+BDIS G, +yX,+u+4+s¢,

Trong do6:

DISCREP: Mirc d6 khong dong nhat giita ESG va SCR.

DIS E,DIS S, DIS G: Mtc do khong dong nhit theo timg tru cot (E, S, G) so véi SCR, do luong tuong
tu: DIS K=K- SCR, v6i K € {E, S, G}

i: qudc gia, t: nam;

X.: vector céc bién kiém soat (OTR, CRE, INF, GPC, INTER);

M, - hiéu img qudc gia;

A, : hiéu tng nam;

g, sai s6 ngau nhién.

Ky vong dau:

DISCREP: ky vong am (-);

DIS E (-),DIS_S (-), DIS G (-);

INTER (-); OTR/CRE/GPC (+); INF (-).

Viéc dua 1, va A, s€ gilip cac hé s6 Bi duoc nhan dang chu yéu tir bién thién “trong qudc gia theo thoi
gian” cta cac bién chénh 1éch, sau khi da kiém soat déc trung c6 hiiu qudc gia va cli soc nam, diéu nay lam
tang do tin cdy thuc chiing cua két qua.

3.3. Phwong phap nghién ciru

Trong nghién ctru nay, phuong phap Bayes duoc ap dung voi thiét 1ap normalprior(1), tirc gia dinh phan
phoi chuan N(0,1) cho toan bd cac hé s6 hoi quy. Thiet 1ap nady mang tinh “ridge”, giup xt Iy hién tugng da
cong tuyen va on dinh udc lugng trong dir li¢u bang. Phuong sai sai s6 6 dugc gan tién nghi¢m Inverse-
Gamma(0,01; 0,01), phan anh mot prior yeu thong tin. Qua trinh wéc lugng dugce thuc hién bang mé phong
MCMC sur dung thuat toan Random-Walk Metropolis-Hastings, tong cdng 208.000 vong lap, trong do 8.000
vong dau tién (3,85%) duoc loai bé lam burn-in, nam trong pham vi khuyén nghi 3-10% (Gelman & cong
su, 1995). Sau giai doan burn-in, 200.000 vong héu nghiém duogc git lai d€ phan tich, vuot ngudng 50.000
vong thuong dugc dé xuat trong cac nghién ctu Bayes, giup dam bao sai so Monte Carlo thap va két qua
udc lugng On dinh (Robert & Casella, 2010). Nghién ctru dit thin = 1, tirc gitr lai toan bd cac vong sau burn-
in, phu hop khuyén nghi rang thinning khong can thiét khi chuoi du dai va da hoi tu (Link & Eaton, 2012;
MacEachern & Berliner, 2013). Thiét ké nay vira bdo dam hi¢u qué tinh toan, vira duy tri d9 tin cdy thong
ké cao cho cac tham so hau nghiém.

4. Két qua va thao luin

4.1. M6 td bién

(Xem Bang 2)
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Bang 2. Mb ta bién

Bién Soquan  Trung Péléch  Giatri  Gia trilén
sat binh chuén nhé nhat nhit
Vén déu tu truc tiép nude ngoai 672 4,10 6,30 37,17 55,07
Xép hang tin nhiém qudc gia 672 11,72 4,54 0,00 20,50
Thu nhap binh quan déu ngudi 672 15.941,95 19.964,25 279,62  108.470,40
Do mé thuong mai 672 96,22 65,29 19,56 43733
Lam phat 672 6,05 14,04 -4,86 221,34
Tin dung trong nudc 672 63,30 41,02 3,53 286,56
Lai suét thuc 672 4,09 8,77 -20,50 47,90
G Chi s6 kiém soat tham nhiing 672 -0,13 0,84 -1,60 2,30
Hiéu qua quan tri nha nudc 672 0,17 0,76 -1,58 2,47
Chat luong diéu tiét 672 0,12 0,69 -1,18 2,31
E  Luong phat thai CO: binh quan 672 167,58 209,50 -82,96 1.712,76
dau nguoi
Ty trong nang luong tai tao trong 672 13,66 17,37 0,00 64,20
tong tiéu thu ning luong
Ty 16 rumg trén dién tich dat 672 22,84 22,91 0,00 68,49
S Ty 1é nhap hoc dai hoc 672 43,91 24,88 2,39 103,28
luc luong lao dong chét luong cao 672 63,56 9,92 36,40 87,58
Tudi tho trung binh 672 74,08 5,51 61,90 84,56

Nguon: Két qua tir Stata.
4.2. Kiém dinh tinh dirng
Két qua tir Bang 3 cho thay toan bd cac bién nghién ctru trong mo hinh déu dat tinh dimg. Mic du kiém
dinh Levin—Lin-Chu (LLC) gia dinh khong c6 phu thudc chéo giita cac qudc gia, gia dinh nay c6 thé bi vi
pham trong di liéu vi mé. Do d6, nghién ctru dé kiém tra thém bang Pesaran CD test va CIPS (thé hé 2) dé
danh gia d6 bén, két qua cho thay két luan vé tinh ding khong thay doi, dam bao d tin ciy ciia mo hinh.

Bang 3. Két qua kiém dinh tinh dirng (LLC) cho cac bién trong mé hinh

Bién Xu hudéng Gia tri-p Két luin
Von dau tur tryc tiép nudc ngoai Khoéng 0,0000 Dung
Xép hang tin nhiém qudc gia Khong 0,0000 Ding
Thu nhap binh quan dau ngudi Khoéng 0,0000 Dung
Do md thuong mai Khong 0,0000 Dung
Lam phat Khoéng 0,0023 Dung
Tin dung trong nudc Khong 0,0001 Ding
Lai sut thuc Khéng 0,0000 Ding
Mirc d6 khong dong nhit ESG-SCR Cod 0,0004 Dimng
Mirc 6 khong dong nhét try cot E-SCR Khong 0,0333 Dimng
Mirc d6 khong dong nhat tru cot S-SCR Cod 0,0095 Dimng
Mirc d6 khong dong nhét try cot G-SCR Co 0,0151 Dirng

Nguon: Két qua tir Stata 17.

4.3. Kiém dinh tinh twong quan va da céng tuyén (VIF)

Chan doan VIF khang dinh khong ton tai da cong tuyén déng ké (Mean VIF = 1,38). Nhu vay, b bién
trong mo hinh 1 dép mg day du diéu kién dua vao udc lugng Bayes.

Két qua Bang 5 cho thiy cac chi s VIF & muc vira phai do va Mean VIF = 2,75, song van thip hon
ngudng canh bao, cic bién trong mé hinh 2 d4p mg diéu kién sir dung trong udc lugng Bayes.

4.4. Két qua wéc lwong Bayes

Két qua udc lugng Bayes tir mo hinh 1 cho thay mirc ¢ khong dong nhat ESG-SCR c6 hé sb 4m va c6
dd tin cay hau nghiém cao. Phat hién nay phu hop véi gia thuyet H1, theo do su thiéu dong b gitra tin hi¢u
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Bang 4. Két qua kiém dinh tinh twong quan va da cng tuyén mé hinh 1

Bién Gia tri-p VIF
Thu nhép binh quan dau ngudi 0,3024 2,00
Tin dung trong nudc 0,8543 1,43
Lam phat 0,8118 1,12
Do mo thuong mai 0,0000 1,14
Lai sut thuc 0,7022 1,04
Mirc @6 khong dong nhat ESG-SCR 0,7353 1,56

Mean VIF = 1,38
Nguon: Két qua tir Stata 17.

Biang 5. Két qua kiém dinh tinh twong quan va da cdng tuyén mé hinh 2

Bién Gia tri-p VIF
Thu nhap binh quan dau ngudi 0,3024 5,55
Tin dung trong nudc 0,8543 1,59
Lam phat 0,8118 1,17
P0o mo thuong mai 0,0000 1,40
Lai suét thuc 0,7022 1,07
Mirc d6 khong dong nhét tru cot E-SCR 0,0245 7,12
Mirc d6 khong dong nhat try cot S-SCR 0,9861 2,43
Mirc d6 khong ddng nhét tru cot G-SCR 0,0008 1,71

Mean VIF = 2,75
Nguon: Két qua tir Stata 17.

Biang 6. Két qua wéc lwrgng Bayes md hinh 1

Bién Trungbinh  DPdléch  Saisé  Khoang tin ciy 95 %
hiu nghiém chuin MCSE

Thu nhép binh quan dau ngudi -0,2435 0,0391  0,0022  [-0,3219; 0,1668]
Tin dung trong nudc —0,0949 0,0349 0,0019 [-0,1647; —0,0269]
Lam phat —0,0456 0,0294  0,0007 [-0,1030; 0,0119]
D6 ma thuong mai 0,4201 0,0323  0,0013 [0,3585; 0,4854]

Lai suat thyc -0,0625 0,0294  0,0011  [-0,1188;—0,0040]
Mirc d6 khong dong nhidt ESG-SCR —0,1646 0,0477  0,0023  [-0,2578;-0,0716]

Nguon: Két qua tir Stata 17.
phat trién bén viing va xép hang tin nhiém qudc gia gay nhiéu thong tin, 1am gia ting bat dinh va khién nha
dau tu quéc té than trong hon. Déi vé6i cac bién kiém soat, dd mo thuong mai tac dong duong manh mé va
6n dinh, cho thay cac nén kinh t& m¢ cira hon thudng thu hiit nhiéu FDI hon. Ngugc lai, thu nhap binh quan
d4u ngudi va tin dung trong nudc déu mang diu 4m c6 ¥ nghia, phan anh tic dong han ché dén FDI, trong
khi 13i suat thyc ciing c6 tic dong 4m nhu ky vong. Riéng lam phat c6 hé sé am nho, nhung chwa du chic
chin vé mat théng ké.

Két qua udc lugng Bayes cho mo hinh 2 véi céc try cot ESG cho thay su khac biét dang chu y giita cac
thanh phﬁn trong ESG. Muc do khong déng nhét tru ¢dt G-SCR c6 hé sb am rat manh, cho théy su khong
ddng nhét giita ESG va SCR & khia canh quan tri lam suy giam d4ang ké kha nang thu hat FDI. Nguoc lai,
ca murc d6 khong dong nhat & tru cot moi truong va xa hoi lai mang hé sé duong co y nghia thdng ké, ham y
réng su khac biét ¢ hai khia canh nay c6 thé mang tin hi¢u tich cuc ddi vai dong von FDI, c6 kha nang phan
4anh su quan tim ngay cang 16n ciia nha dau tu dén cac yéu t phat trién bén vimng, phat hién nay nguoc lai
v6i gia thuyét H2 da dua ra.

4.5. Kiém dinh d¢ tin cdy va dg phit hop mé hinh
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Bang 7. Két qua wéc lwong Bayes mé hinh 2

Bién Trung binh Do léch Saiso  Khoang tin ciy 95 %
hiu nghiém chuin MCSE
Thu nhap binh quan dau nguoi —-0,1136 0,0248 0,0013 [-0,1600; —0,0632]
Tin dung trong nudc -0,1169 0,0326 0,0019 [-0,1752; —0,0474]
Lam phat —-0,0724 0,0208 0,0011 [-0,1133; —0,0320]
Do mo thurong mai 0,4253 0,0324 0,0020 [0,3633; 0,4834]
Lai suat thuc —0,0455 0,0308 0,0016 [—0,1081; 0,0120]
Miic d6 khong dong nhat tru ¢t E-SCR 0,1371 0,0288 0,0016 [0,0814; 0,1898]
Mirc 36 khong dong nhét try cot S—-SCR 0,1703 0,0642 0,0042 [0,0627; 0,2974]
Mirc d6 khong dong nhét tru cot G-SCR —0,4594 0,0481 0,0027 [-0,5527; —0,3682]

Nguon: Két qua tir Stata 17.

Bang 8. Két qua kiém dinh kich thwéc mau hiéu qua ESS mé hinh 1

Bién ESS
Thu nhap binh quan déu ngudi 310,22
Tin dung trong nudc 354,71
Lam phat 1947,78
P06 mo thuong mai 609,19
Lai suét thuc 670,93

Mirc @ khong dong nhit ESG-SCR 441,73
Nguén: Két qua tir Stata 17.

Bing 9. Két qua kiém dinh kich thwéc miu hiéu qua ESS mé hinh 2

Bién ESS
Thu nhap binh quan dau ngudi 355,49
Tin dung trong nudc 287,07
Lam phat 359,11
Po mo thuong mai 249,93
Lai sut thuc 359,25

Muc do khong déng nhaflt tru ¢t E-SCR 311,47
Mitc d6 khong dg‘)ng nh'fit tru cdt S-SCR 228,76
Mtc d6 khong dong nhat tru cot G-SCR 326,34

Nguon: Két qua tir Stata 17.

Két qua cho thiy kich thudc mau hiéu qua (ESS) cta cac tham sb trong mé hinh 1 va 2 dao dong ¢ ngudng
> 200 du dam bao cho viéc suy luan théng ké. Dé bd sung cho kiém dinh chi s6 ESS, nghién ciru sit dung
thém cac biéu dd chuin doan hoi tu, két qua cho théy chudi MCMC ctia cac tham sd dao dong on dinh quanh
gia tri trung binh, khong xuét hién xu hudng tréi dat. Biéu d6 mat d6 hau nghiém cho théy phan phéi don
dinh va muot, phan anh tinh on dinh cua udc lugng. Cac dd thi tu tuong quan cho théy muc do phu thudc
gifra cac mau giam nhanh va dao dong quanh 0 sau mot s6 d0 tré nho, phéan anh chudi MCMC da hoi ty.

4.6. Thdo lugn

Két qua nghién ctru cho thay su khong dong nhét gitta ESG va SCR c¢6 tac dong tiéu cuc dén FDI, trong
d6 khac biét vé quan tri thé hién anh huong rd rét nhat. Phat hién nay cing c¢d gia thuyét rang khi céac tin
hiéu phat trién bén viing va xép hang tin nhiém khong dong bo, nha dau tu qudc té cé xu hudng than trong
hon, qua d6 1am giam dong vén FDI vao cac nén kinh té chau A. Nguoc lai, sy chénh 1éch & céc tru cot moi
truong va xa hoi lai cho thdy nhimng tin hiéu tich cuc, phan anh kha ning cac qubc gia trong khu vuc dang
tan dung uu tién xanh — xa hdi nhu mdt co hdi nang cép va thu hat dau tu. So sanh véi cac nghién ctu trudce,
phat hién nay nhat quan véi bang chimg vé vai tro then chdt ciia SCR trong thu hut FDI (Busse & Hefeker,
2007; Bénassy-Quéré & cong su, 2007; Walch & Worz, 2012) va dong thoi phi hop véi xu huéng gan day
cho thay su thiéu nhat quan trong ESG 1am suy giam niém tin ctia nha dau tu (Christensen & cong sur, 2022;
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Semet & cong sy, 2021). Diém khac biét dang chu y la két qua tich cyc ¢ hai tru c6t E va S, phan anh dong
lyc chuyén doi xanh — xa hoi dang ndi 1én & khu vuc. Mot két qua dang chi v 1a cac hé s6 ctia thu nhap
binh quan d4u nguoi va tin dung trong nudc mang dau am, nguoc véi ky vong thong thuong trong khung 1y
thuyét vi mo. Tuy nhién, diéu nay c6 thé duoc 1y giai boi dic diém FDI dinh hudng chi phi ¢ chau A, khi cac
qudc gia c¢6 thu nhap cao hon dan mat loi thé vé chi phi lao dong, khién dong von dich chuyén sang nudc
¢6 thu nhap binh quéan thap hon. Pong thoi, md rong tin dung ndi dia nhanh co thé gay hiéu tmg lan at tai
chinh hodc lam gia ting rai ro hé thong, anh hudng tiéu cuc dén moi truong dau tu. Cac co ché 1y giai co
thé duoc nhin nhan qua ba kénh: (i) tin hiéu, khi sy 1éch pha tao ra nhidu thong tin va gia ting bét dinh; (ii)
thé ché, khi bt nhét trong quan trj lam gia ting chi phi giao dich va rui ro hop ddng; va (iii) chuyén dich co
céu, khi khac biét vé E va S duoc dién giai nhu co hoi dau tw méi trong tién trinh nang cp phat trién. Nhur
vdy, bang chimg tir nghién ctru ndy khang dinh vai trd cua sy dong b ESG-SCR trong viéc duy tri niém tin
ctia nha dau tu, dong thoi lam rd nhimg nét dic thu cua chau A, noi yéu t6 quan tri van 14 rao can 16n trong
khi cac try cdt moi truong va xa hdi dang dan tré thanh dong lyc thu hut FDI.

5. Két luin va ham y chinh sach

5.1. Két lugn

Nghién ciru da cung cép bang chimg thuc nghiém vé tac dong ctia sy khong dong nhét giita ESG va SCR
dén dong von FDI tai 28 nén kinh té chau A giai doan 2000-2023. Két qua wdc lugng Bayes cho thdy mirc
d6 khong dong nhit ESG-SCR c6 hé s6 4m va ¢ do tin cay hau nghiém cao, khang dinh ring su 1éch pha
giita tin higu phat trién bén viing va tin dung qudc gia lam giam kha nang thu hat FDI. Trong céc try cot,
khéc biét vé quan tri thé hién tac dong tiéu cuc manh me va on dinh nhit, trong khi céac tru ¢t moi truong
va x4 hoi doi khi lai mang tin hiéu tich cuc, phan anh ddc thu chuyén d6i xanh — x4 hdi & chau A. Bén canh
d6, dd md thuong mai dugc xac nhan la dong luc thuc déy FDI, trong khi mot sb yéu td vi mo khac nhu tin
dung trong nudce, thu nhap binh quan dau ngudi va 13i suit thuc c6 tac dong nguoc chiéu dén FDL.

5.2. Ham y chinh sdach

Két qua nghién ctru nhan manh rang sy dong bo giita ESG va SCR 1a diéu kién then chdt dé nang cao kha
nang thu hat FDI tai chau A. Vi vay, cac chinh phu can trién khai cac giai phap chinh sach theo ba hudng
chu dao:

Thi nhét, can tang cuong cai thién tru cot quan tri — yéu td duoc phat hién c6 tac dong ti€u cuc ro rét nhét
khi xudt hién 1éch pha v6i SCR. Diéu nay doi hoi cac qudc gia phai diy manh cai cach thé ché, nang cao tinh
minh bach va trach nhiém giai trinh, ciing nhu ciing c¢b khung phap 1y bao vé quyén loi nha dau tu. Viéc cai
thién chat luong didu tiét, hidu qua quan tri cong va kiém soat tham nhiing khong chi gitp nang xép hang
ESG ¢ tru c6t G ma con truc tiép cai thién xép hang tin nhiém qudc gia, qua dé tao sy dong bd va cung cd
niém tin ciia nha dau tu quéc té.

Th hai, d6i v&i cac tru cdt moi truong va xa hoi, cac quéc gia nén coi sy khong déng nhét v6i SCR nhu
co hoi chinh sach. Viéc thuc déy cac chuong trinh chuyén dich nang lugng xanh, giam phat thai CO., bao v¢
rimg, hay ning cao chat luong gido duc, y té va ngudn nhan luc, s& giup bién céac tin hiéu E va S thanh loi
thé thu hiit dong von xanh, bén viing va c6 trach nhiém. Pong thoi, can diy manh chuan héa va minh bach
hoéa dit liéu ESG theo chuin muc quéc té, dé nha dau tu co thé danh gia chinh xac tiém nang va rui ro, thay
vi bi tac dong boi su khong rd rang hay thiéu nhét quan trong béo céo.

Th ba, can két hop chinh sach tin hi¢u voi nén tang kinh té vi mo 6n dinh va hoi nhép thuong mai sau
rong. Két qua thuc nghiém cho thdy do6 mé thuong mai c6 tic dong tich cue manh mé dén FDI, do d6 céc
qudc gia can duy tri chinh sach mé cira, tham gia tich cuc vao cac hiép dinh thwong mai tu do, dong thoi cai
thién co so ha ting thwong mai va logistics. Bén canh d6, chinh sach tin dung va ting trudng ciing can dugc
diéu chinh hop 1y: thay vi mé rong tin dung qua muc hay gia ting thu nhap ngan han, can uu tién nang cao
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chat lugng tang truong va hidu qua phan bo von dé khong lam giam hap dan dau tu dai han.

5.3. Han ché va hwéng nghién civu tiép theo

Nghién ctru chi méi tap trung vao tac dong tuyén tinh, chwa kiém dinh phi tuyén hay bat ddi ximg vén
¢6 thé hién dién trong quan hé ESG-SCR va FDI, mit khéc, bdi canh chau A da dang vé thé ché va mirc do
phat trién ¢ thé anh hudng dén tinh khai quat ciia két qua. Do d6, cac nghién ctru tiép theo c6 thé mo rong
sang hudng kiém dinh phi tuyén va bat d6i xtng, tir d6 c6 thé mang lai birc tranh toan dién vé vai trd cta su
ddng nhit ESG-SCR déi voi FDL

Loi thira nhan/cam on: Nghién clru nay nhan dugc su hd tro tir Truong Pai hoc Tai chinh - Marketing.
Céc tac gia tran trong ghi nhan sy hd trg tai chinh va cac ngudn lyc nghién ciru ma nha truong da cung cap
cho nghién ctru nay.
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