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1. ñaët vaán ñeà
Tröôùc söï phaùt trieån nhanh choùng cuûa khoa hoïc

coâng ngheä, caùc coâng ty Vieät Nam muoán hoäi nhaäp
toaøn dieän, taêng cöôøng khaû naêng caïnh tranh vaø
phaùt trieån laâu daøi vôùi khu vöïc vaø toaøn caàu baét
buoäc phaûi coù nhöõng thay ñoåi trong quy trình saûn
xuaát, aùp duïng khoa hoïc coâng ngheä nhaèm gia taêng
naêng suaát vaø caûi thieän chaát löôïng saûn phaåm. Ñeå
thöïc hieän ñöôïc ñieàu naøy, coâng ty phaûi quyeát ñònh
ñaàu tö vaøo ñoåi môùi coâng ngheä. Möùc ñoä ñaàu tö nhö
theá naøo chòu taùc ñoäng bôûi nhieàu khía caïnh, töø beân
trong noäi taïi cuûa coâng ty, nhö: ñaëc thuø veà nhaân söï,
quy moâ, chieán löôïc, doøng tieàn, ñeán caùc yeáu toá töø
beân ngoaøi nhö caùc khoaûn taøi trôï tín duïng töø ngaân
haøng (Benfratello, 2008); phaùt haønh theâm chöùng
khoaùn (Dewatripont, 1995). Hieän taïi, caùc coâng ty
Vieät Nam coù nhu caàu voán raát cao töø thò tröôøng taøi
chính ñeå ñaàu tö vaøo hoaït ñoäng ñoåi môùi coâng ngheä.

Vì vaäy, vieäc xaùc ñònh söï aûnh höôûng cuûa caùc nguoàn
voán taøi trôï töø beân ngoaøi ñeán hoaït ñoäng ñoåi môùi
coâng ngheä ôû Vieät Nam luoân coù yù nghóa khoa hoïc
vaø thöïc tieãn. Keát quaû cuûa nghieân cöùu seõ cho chuùng
ta caùi nhìn khaùch quan vaø chính xaùc hôn veà caùc
khía caïnh aûnh höôûng ñeán hoaït ñoäng ñoåi môùi coâng
ngheä, trong ñoù coù caùc nguoàn taøi trôï töø thò tröôøng
taøi chính.

2. Toång quan lyù thuyeát vaø caùc nghieân cöùu
thöïc nghieäm tröôùc ñaây

2.1. Toång quan lyù thuyeát
Caùc coâng ty phaûi lieân tuïc saùng taïo ñeå taïo ra

khaùc bieät vôùi ñoái thuû nhaèm thu huùt khaùch haøng,
tieát kieäm caùc chi phí nhaèm toái ña hoùa lôïi nhuaän thu
veà. Quaù trình naøy chính laø hoaït ñoäng ñoåi môùi coâng
ngheä, noù dieãn ra lieân tuïc vaø khoâng coù ñieåm döøng
trong kyû nguyeân khoa hoïc coâng ngheä phaùt trieån
maïnh meõ vaø nhanh choùng treân toaøn caàu.
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Ñaëc ñieåm cuûa hoaït ñoäng naøy laø xaûy ra tình
traïng baát caân xöùng thoâng tin giöõa chuû sôû höõu, chuû
nôï vaø nhaø ñaàu tö tieàm naêng. Ñieàu naøy gaây khoù
khaên cho caùc nhaø ñaàu tö tieàm naêng ñaùnh giaù tính
khaû thi cuûa döï aùn vaø daãn ñeán nhöõng trôû ngaïi, laøm
cho caùc coâng ty khoù huy ñoäng ñöôïc nguoàn taøi trôï
töø beân ngoaøi ñeå ñaàu tö vaøo ñoåi môùi coâng ngheä vì
tính khoâng chaéc chaén cuûa noù cao hôn so vôùi hoaït
ñoäng ñaàu tö thoâng thöôøng (Hall & Lerner, 2010).
Vì ñaëc tính ruûi ro cuûa hoaït ñoäng ñoåi môùi coâng
ngheä, caùc coâng ty seõ öu tieân tieáp caän nguoàn voán
noäi boä, nguoàn voán taøi trôï noäi boä chuû yeáu töø thu
nhaäp giöõ laïi ñeå taùi ñaàu tö vaø phaùt haønh voán coå
phaàn noäi boä. Tuy nhieân, ñoái vôùi nhöõng döï aùn caàn
chi phí ñaàu tö ban ñaàu cao nhö hoaït ñoäng ñoåi môùi
coâng ngheä, nguoàn voán taøi trôï töø noäi boä khoâng ñuû,
theá neân caùc coâng ty caàn tieáp caän vôùi caùc nguoàn
voán töø beân ngoaøi nhö vay nôï ngaân haøng, vay nôï
döôùi hình thöùc phaùt haønh traùi phieáu vaø phaùt haønh
theâm voán coå phaàn ra coâng chuùng. 

2.2. Toång quan caùc nghieân cöùu thöïc nghieäm
tröôùc ñaây

Moät soá nghieân cöùu tröôùc ñaây veà moái quan heä
giöõa nguoàn taøi trôï beân ngoaøi vaø hoaït ñoäng ñoåi môùi
coâng ngheä cuûa caùc coâng ty ñaõ ñöa ra keát quaû coù
nhieàu khaùc bieät. Theo Benfratello (2008), taøi trôï
beân ngoaøi baèng phaùt haønh theâm voán coå phaàn coù
töông quan döông vôùi hoaït ñoäng ñoåi môùi coâng
ngheä cuûa caùc coâng ty saùng taïo. Haselmann (2009)
cho thaáy hoaït ñoäng ñoåi môùi cuûa caùc coâng ty dieãn
bieán tích cöïc hôn khi ngaân haøng ñoái taùc chính cuûa
hoï laø caùc ngaân haøng tö nhaân. Ñieàu naøy cho raèng,
khi coâng ty vaø caùc ngaân haøng coù moái quan heä laâu
daøi, taïo döïng ñöôïc uy tín, caùc ngaân haøng seõ nôùi
loûng caùc tieâu chuaån cho vay ñoái vôùi caùc döï aùn ñoåi
môùi coâng ngheä luùc ñoù seõ taïo ñieàu kieän thuaän lôïi
giuùp caùc coâng ty thöïc hieän hoaït ñoäng naøy hôn.
Trong khi Atanassov (2007) ñaõ phaân tích taùc ñoäng
khaùc nhau cuûa nguoàn taøi trôï beân ngoaøi ñeán hoaït
ñoäng ñoåi môùi coâng ngheä thoâng qua soá löôïng baèng
saùng cheá ñöôïc uûy quyeàn. Keát quaû taøi trôï beân ngoaøi
baèng phaùt haønh traùi phieáu hoaëc phaùt haønh theâm
voán coå phaàn goùp phaàn ñaùng keå vaøo vieäc thuùc ñaåy
hoaït ñoäng ñoåi môùi coâng ngheä cuûa caùc coâng ty,
trong khi khoâng coù caùc khoaûn vay ngaân haøng. Ñaëc

bieät trong nghieân cöùu cuûa Seokchin Kim (2016)
cho thaáy khoaûn taøi trôï ngaân haøng coù töông quan
aâm vôùi hoaït ñoäng ñoåi môùi coâng ngheä, bôûi tieâu chí
cho vay baûo thuû cuûa caùc ngaân haøng yeâu caàu caùc taøi
saûn theá chaáp ñaùng keå. Trong khi ñoù, taøi trôï töø phaùt
haønh traùi phieáu vaø phaùt haønh theâm voán coå phaàn
theå hieän töông quan döông. Nhö vaäy, veà cô baûn,
caùc nghieân cöùu veà aûnh höôûng cuûa taøi trôï beân ngoaøi
ñeán ñoåi môùi coâng ngheä ñaõ ñöôïc nhieàu nhaø khoa
hoïc treân theá giôùi quan taâm nghieân cöùu.

Nhö vaäy, nghieân cöùu naøy seõ coù yù nghóa trong
vieäc boå sung theâm baèng chöùng thöïc nghieäm trong
vieäc ñaùnh giaù veà aûnh höôûng cuûa caùc nguoàn taøi trôï
ñeán hoaït ñoäng ñoåi môùi coâng ngheä cho caùc coâng ty
Vieät Nam vaø laøm roõ theâm nhöõng öu theá vaø baát lôïi
trong vieäc söû duïng nguoàn voán taøi trôï töø ngaân haøng,
töø phaùt haønh traùi phieáu, töø phaùt haønh coå phieáu ñeán
hoaït ñoäng ñoåi môùi coâng ngheä.

3. phöông phaùp nghieân cöùu
3.1. Moâ hình nghieân cöùu 
Moâ hình nghieân cöùu ñöôïc tham khaûo vaøo moâ

hình cuûa Seokchin Kim (2016):
Rdit = a0 + a1bankit + a2bondit + a3seoit

+ a4fcfit + a5sizeit + a6TobinQit + eit
Trong ñoù:
Bieán phuï thuoäc: - Möùc ñoä ñaàu tö ñoåi môùi coâng

ngheä (rd) ñöôïc theå hieän thoâng qua chi phí nghieân
cöùu vaø phaùt trieån, ñöôïc ño löôøng baèng tyû leä giaù
voán haøng baùn naêmt treân doanh thu thuaàn naêmt
(Hovakimian, 2004).

Bieán ñoäc laäp: 

- Bieán vay nôï ngaân haøng (bankit) ñöôïc tính baèng
dö nôï vay ngaân haøng naêmt tröø dö nôï vay ngaân
haøng naêmt-1 taát caû chia cho voán chuû sôû höõu naêmt.

Vieäc ñaùnh giaù caùc döï aùn coâng ngheä môùi coù theå
vöôït quaù kinh nghieäm vaø kieán thöùc cuûa ngaân
haøng, neân caùc tieâu chí trong xeùt duyeät cho vay
thöôøng coù xu höôùng chaët cheõ vaø thaän troïng hôn ñoái
vôùi vieäc cho vay ñaàu tö vaøo döï aùn ñoåi môùi coâng
ngheä saùng taïo hoaëc thaäm chí ngaên caûn thöïc hieän
döï aùn. Töø nhöõng laäp luaân treân, nghieân cöùu kyø
voïng heä soá cuûa bieán bankit mang daáu aâm.

- Bieán phaùt haønh traùi phieáu (bondit) ñöôïc tính
baèng traùi phieáu phaùt haønh naêmt chia cho voán chuû
sôû höõu naêmt.

taøi chính - ngaân haøng - baûo hieåm
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So vôùi vieäc tieáp caän vôùi caùc nguoàn taøi trôï beân
ngoaøi nhö vieäc ñi vay nôï ngaân haøng, keânh phaùt
haønh traùi phieáu giuùp caùc coâng ty ñaït ñöôïc nguoàn
voán ñeå trang traûi chi phí döï aùn ñaàu tö nhöng khoâng
caàn taøi saûn ñaûm baûo, cho neân coâng ty phaùt haønh
traùi phieáu thaønh coâng seõ coù khaû naêng gia taêng möùc
ñoä ñaàu tö nghieân cöùu vaø phaùt trieån cuûa coâng ty. Töø
ñoù, nghieân cöùu kyø voïng heä soá cuûa bieán bondit
mang daáu döông.

- Bieán phaùt haønh voán coå phaàn (seoit) ñöôïc tính
baèng tieàn thu töø phaùt haønh coå phieáu naêmt chia cho
voán chuû sôû höõu naêmt.

Töông töï nhö vieäc phaùt haønh traùi phieáu, vieäc
phaùt haønh voán coå phaàn coù vai troø quan troïng trong
vaán ñeà taøi trôï cho caùc khoaûn ñaàu tö khoa hoïc vaø
coâng ngheä. Chính vì vaäy, nghieân cöùu kyø voïng heä
soá cuûa bieán seoit laø döông.

- Bieán doøng tieàn töï do (fcfit) ñöôïc tính baèng lôïi
nhuaän sau thueá coäng khaáu hao tröø chi tieâu voán vaø
tröø voán luaân chuyeån cuûa naêmt, taát caû chia cho voán
chuû sôû höõu naêmt.

Doøng tieàn hoaït ñoäng ñöôïc xem nhö laø nguoàn
taøi trôï noäi boä cuûa coâng ty, ñoùng vai troø  quan troïng
ñoái vôùi caùc hoaït ñoäng nghieân cöùu vaø phaùt trieån.
Do ñoù, khi moät coâng ty coù möùc ñoä doøng tieàn doài
daøo, seõ coù xu höôùng söû duïng ñeå taøi trôï caùc döï aùn
nghieân cöùu vaø phaùt trieån nhieàu hôn so vôùi caùc
coâng ty khaùc. Vì vaäy, nghieân cöùu naøy kyø voïng
bieán fcfit seõ coù heä soá mang daáu döông.

- Bieán quy moâ coâng ty (sizeit) ñöôïc tính baèng
Logarit töï nhieân cuûa toång taøi saûn naêmt.

Caùc coâng ty coù quy moâ lôùn seõ ñaàu tö nhieàu vaøo
nghieân cöùu vaø phaùt trieån so vôùi caùc coâng ty coù quy
moâ nhoû hôn (Fishman, 1999). Vì vaäy, nghieân cöùu
kyø voïng heä soá cuûa bieán sizeit laø döông.

- Bieán cô hoäi taêng tröôûng (TobinQit) ñöôïc tính
baèng giaù trò thò tröôøng voán chuû sôû höõu coäng giaù trò
soå saùch nôï phaûi traû naêmt, taát caû chia cho giaù trò soå
saùch taøi saûn naêmt.

Cô hoäi taêng tröôûng ñöôïc cho laø moät trong caùc
yeáu toá coù aûnh höôûng ñaùng keå ñeán quyeát ñònh ñaàu
tö, cuõng nhö quyeát ñònh taøi trôï. Cô hoäi taêng tröôûng
seõ taïo ñoäng löïc ñeå caùc coâng ty thöïc hieän caùc döï aùn
ñoåi môùi coâng ngheä, ñaëc bieät laø caùc döï aùn ñaàu tö
nghieân cöùu vaø phaùt trieån  (Seokchin Kim, 2016).

Do ñoù, nghieân cöùu kyø voïng daáu cuûa heä soá bieán
TobinQit laø döông.

3.2. Döõ lieäu nghieân cöùu
Döõ lieäu nghieân cöùu laø döõ lieäu baûng khoâng caân

baèng vôùi 5.200 quan saùt, ñöôïc laáy töø baùo caùo taøi
chính ñaõ ñöôïc kieåm toaùn cuûa 400 coâng ty phi taøi
chính trong giai ñoaïn töø naêm 2008 ñeán naêm 2020. 

3.3. Phöông phaùp nghieân cöùu
Taùc giaû söû duïng phaàn meàm Stata 16, tieán haønh

ñöa döõ lieäu theo daïng baûng, vôùi 5.200 quan saùt
tieán haønh chaïy caùc moâ hình Pooled OLS, FEM,
REM. Sau khi ñaõ tieán haønh caùc böôùc kieåm ñònh,
neáu keát quaû cho thaáy coù hieän töôïng phöông sai
thay ñoåi hay töï töông quan xaûy ra, thì tieán haønh
phöông phaùp hoài quy FGLS ñeå khaéc phuïc caùc hieän
töôïng treân. Keát quaû töø hoài quy FGLS laø keát quaû
cuoái cuøng sau khi ñaõ khaéc phuïc caùc hieän töôïng
laøm keát quaû hoài quy bò cheäch.

Sau khi tính toaùn caùc chæ soá, nhoùm taùc giaû tieán
haønh phaân tích thoáng keâ moâ taû döõ lieäu ñeå thaáy
ñöôïc nhöõng ñaëc tröng cô baûn cuûa maãu döõ lieäu,
nhö: soá quan saùt, giaù trò trung bình, ñoä leäch chuaån,
giaù trò nhoû nhaát vaø giaù trò lôùn nhaát. Tieáp theo,
chuùng toâi kieåm tra heä soá töông quan giöõa caùc bieán.
Theo ñoù, heä soá töông quan giöõa caùc bieán laø khaù
thaáp, neân hieän töôïng ña coäng tuyeán khoâng ñaùng
quan ngaïi trong maãu nghieân cöùu naøy.        

4. keát quaû nghieân cöùu
Töø Baûng 1, keát quaû chaïy hoài quy cho thaáy, caû 4

moâ hình ñeàu cho ra keát quaû ñoàng nhaát veà söï taùc
ñoäng cuûa caùc bieán bank, bond, seo, size, TobinQ
ñeán bieán phuï thuoäc rd vaø coù yù nghóa thoáng keâ,
chieàu aûnh höôûng gioáng nhau. Ñoái vôùi bieán fcf, caû
3 moâ hình ñeàu cho keát quaû gioáng nhau veà chieàu
aûnh höôûng, tuy nhieân khoâng coù yù nghóa thoáng keâ.

Taùc giaû tieáp tuïc thöïc hieän 3 kieåm ñònh Breusch
- Pagan Larganian Multiplier (LM), F-test,
Hausman Fix Random. Keát quaû cho thaáy, löïa choïn
moâ hình FGLS ñeå giaûi thích moái töông quan giöõa
caùc bieán phuø hôïp. 

Töø keát quaû moâ hình hoài quy, ta coù phöông 
trình sau:

Rdit = 0.700 + 0.0603.bankit - 0.0446.bondit
- 0.0524.seoit - 0.0320.fcfit
+ 0.0603.sizeit - 0.0694.Tobinqit
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5. Thaûo luaän keát quaû nghieân cöùu
Töø keát quaû nghieân cöùu treân, nhoùm taùc giaû tieán

haønh thaûo luaän caùc bieán ñoäc laäp taùc ñoäng ñeán bieán
phuï thuoäc vaø coù yù nghóa thoáng keâ, nhö sau:

- Bankit coù taùc ñoäng cuøng chieàu vôùi rd vôùi möùc
taùc ñoäng laø 0.0603, coù yù nghóa thoáng keâ, khoâng
phuø hôïp vôùi giaû thuyeát nghieân cöùu. Nhö vaäy, moät
coâng ty vôùi vieäc vay nôï ngaân haøng taêng seõ laøm
taêng möùc ñoä ñaàu tö coâng ngheä. Töø ñoù nhaän thaáy,
caùc coâng ty Vieät Nam phuï thuoäc vaøo voán vay ngaân
haøng laø chuû yeáu ñeå ñaàu tö phaùt trieån coâng ngheä,
khoâng gioáng nhö caùc nöôùc treân theá giôùi vôùi thò
tröôøng chöùng khoaùn phaùt trieån.

- Bondit taùc ñoäng ngöôïc chieàu ñeán rd vôùi möùc
taùc ñoäng laø -0.0446 vaø coù yù nghóa thoáng keâ, khoâng
phuø hôïp vôùi giaû thuyeát nghieân cöùu. Nhö vaäy, moät
coâng ty vôùi vieäc phaùt haønh traùi phieáu taêng, seõ laøm
giaûm möùc ñoä ñaàu tö coâng ngheä.

- Seoit taùc ñoäng ngöôïc chieàu ñeán rd vôùi möùc taùc
ñoäng laø -0.0524 vaø coù yù nghóa thoáng keâ, khoâng

phuø hôïp vôùi giaû thuyeát nghieân cöùu. Nhö vaäy, moät
coâng ty vôùi vieäc phaùt haønh coå phieáu taêng, seõ laøm
giaûm möùc ñoä ñaàu tö coâng ngheä.

- Sizeit taùc ñoäng cuøng chieàu ñeán rd vôùi möùc taùc
ñoäng laø 0.0603 vaø coù yù nghóa thoáng keâ, phuø hôïp
vôùi giaû thuyeát nghieân cöùu. Nhö vaäy, moät coâng ty
coù quy moâ caøng lôùn, seõ coù khuynh höôùng taêng môû
roäng ñaàu tö nghieân cöùu ñoåi môùi hôn.

- TobinQit taùc ñoäng ngöôïc chieàu ñeán rd vôùi
möùc taùc ñoäng laø -0.0694 vaø coù yù nghóa thoáng keâ,
khoâng phuø hôïp vôùi giaû thuyeát nghieân cöùu. Nhö
vaäy, moät coâng ty coù cô hoäi taêng tröôûng caøng lôùn,
seõ caøng coù khuynh höôùng giaûm môû roäng ñaàu tö
nghieân cöùu ñoåi môùi hôn.

6. keát luaän vaø khuyeán nghò
6.1. Keát luaän
Keát quaû nghieân cöùu cho thaáy, hoaït ñoäng ñoåi

môùi coâng ngheä cuûa caùc coâng ty ôû Vieät Nam khoâng
döïa vaøo nguoàn löïc taøi chính saün coù cuûa hoï, theå
hieän thoâng qua doøng tieàn töï do maø chuû yeáu phuï
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(1) (2) (3) (4)

Bieán OLS FE RE GLS

bank 0.0703*** 0.0456** 0.00581*** 0.0603***

bond -0.0561*** -0.00548 -0.00783* -0.0446***

seo -0.0198* -0.0596*** -0.0792*** -0.0524**

fcf -0.0247 -0.0469 -0.0451 -0.0320

size 0.0563*** 0.0311*** 0.0247*** 0.0603**

Tobin q -0.0512*** 0.00193 -0.0713 -0.0694***

Constant 0.743*** 0.615*** 0.651*** 0.700***

Observations 5200 5200 5200 5200

R-squared 0.081 0.026 0.043

Number of b 400 400

*** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1

Baûng 1. Keát quaû hoài quy taùc ñoäng cuûa caùc nguoàn taøi trôï beân ngoaøi ñoái vôùi hoaït ñoäng
ñoåi môùi coâng ngheä taïi Vieät nam

Nguoàn: Taùc giaû toång hôïp
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thuoäc vaøo nguoàn taøi trôï beân ngoaøi, ñeán töø vay nôï
cuûa caùc ngaân haøng. Trong khi phaùt haønh traùi phieáu
vaø phaùt haønh theâm voán coå phaàn coù töông quan aâm,
thì caùc khoaûn nôï vay ngaân haøng laïi coù töông quan
döông vôùi hoaït ñoäng ñoåi môùi coâng ngheä cuûa caùc
coâng ty. Nguï yù raèng, vôùi tình traïng thò tröôøng traùi
phieáu chöa phaùt trieån, chæ moät soá ít coâng ty ñuû ñieàu
kieän phaùt haønh traùi phieáu, cuøng vôùi chi phí phaùt
haønh theâm voán coå phaàn khaù toán keùm, ñaõ khoâng
khuyeán khích caùc coâng ty söû duïng nhöõng nguoàn
taøi trôï naøy, maø laïi söû duïng nôï vay cuûa caùc ngaân
haøng ñeå ñaàu tö vaøo hoaït ñoäng ñoåi môùi. Ngoaøi ra,
keát quaû coøn cho thaáy, hoaït ñoäng ñoåi môùi coâng
ngheä cuûa caùc coâng ty ôû Vieät Nam coøn phuï thuoäc
vaøo quy moâ cuûa coâng ty. Nhöõng coâng ty coù quy moâ
caøng lôùn seõ caøng thuùc ñaåy hoaït ñoäng ñoåi môùi. Tuy
nhieân, khi coâng ty caøng coù nhieàu cô hoäi taêng
tröôûng, hoï seõ öu tieân söû duïng nguoàn voán ñaàu tö
cho hoaït ñoäng saûn xuaát - kinh doanh hôn, nhaèm toái
ña hoùa lôïi nhuaän cho nhöõng kyø saép tôùi. Nguï yù
raèng, caùc coâng ty Vieät Nam vaãn chöa chuù troïng
vaøo vieäc ñoåi môùi daây chuyeàn saûn xuaát ñeå ñaït ñöôïc
lôïi nhuaän laâu daøi trong töông lai, vaãn taäp trung
nhieàu vaøo vieäc taêng tröôûng trong ngaén haïn hôn laø
daøi haïn. 

6.2. Khuyeán nghò
Thoâng qua caùc keát quaû treân, taùc giaû khuyeán

nghò nhö sau:
Thöù nhaát, caùc coâng ty Vieät Nam neân gia taêng

uy tín vôùi caùc ngaân haøng thoâng qua vieäc thanh
toaùn caùc khoaûn nôï vay ñuùng haïn, söû duïng nguoàn
voán ñuùng muïc ñích.

Thöù hai, nhaø quaûn lyù coâng ty neân chuû ñoäng
thieát laäp quan heä vôùi caùc ngaân haøng, caäp nhaät vaø
tieáp caän vôùi caùc goùi saûn phaåm vôùi chi phí thaáp, vì
chi phí taøi trôï töø ngaân haøng vaãn ít hôn so vôùi vieäc
vay töø traùi phieáu phaùt haønh hoaëc phaùt haønh theâm
voán coå phaàn. 

Thöù ba, caùc nhaø quaûn lyù neân naém roõ vai troø
quaûn trò ñieàu haønh coâng ty cuûa mình, minh baïch,
coâng khai caùc keát quaû kinh doanh, cuõng nhö döï aùn
ñaàu tö, ñeå gia taêng nieàm tin ñoái vôùi coå ñoâng, töø ñoù
giuùp caùc nhaø quaûn lyù deã daøng hôn trong vieäc phaùt
haønh theâm coå phaàn cho caùc hoaït ñoäng ñoåi môùi
mang tính ruûi ro cao. 

Cuoái cuøng, cô quan quaûn lyù nhaø nöôùc caàn 
xaây döïng khung phaùp lyù roõ raøng, cuï theå hôn, xaây
döïng moâi tröôøng vaø taïo ñieàu kieän cho caùc coâng 
ty tieáp caän vôùi caùc nguoàn taøi trôï töø thò tröôøng
chöùng khoaùn n

taïp chí coâng thöông

Soá 5 - Thaùng 3/2022

TAøi lieäu ThAM khAûO:

1. Atanassov, J. K. (2007). Finance and Innovation: The Case of publicly Traded Firms. American Finance
Association Meeting.

2. Benfratello, L. F. (2008). Banks and innovation: Micro econometric evidence on Italian firms. J. Financ. Econ.

90, 197-217.

3. Dewatripont, M. (1995). Credit and efficiency in centralized and decentralized economics. Review of Economic

Studies, 62, 541-555.

4. Hall, L. (2010). The financing of R&D and innovation. Handbook of the Economics of Innovation.

5. Haselmann, K. M. (2009). Real effects of bank governance: Bank ownership and corporate innovation. CEPR

discussion paper, No.7488. 

6. Hovakimian, G. H. (2004). Determinants of target capital structure: The case of dual debt and equity issues.
Journal of Financial Economics, 71, 517-540.

7. Fishman, R. R. (1999). The size of firms and R&D investment. International Economic Review, 40.

8. Seokchin Kim, H. L. (2016). Divergent effects of external financing on technology innocation activity: Korean
evidence. Technological Forecasting & Social Change 106, 22-30.



271

taøi chính - ngaân haøng - baûo hieåm

Soá 5 - Thaùng 3/2022

funding sOurces And TechnOlOgy innOvATiOn 
Of vieTnAMese cOMpAnies

l Ph.D nguyen chi Duc1 

lMaster. Vo Van Don2

1Saigon University
2Ho Chi Minh University of Banking   

AbsTrAcT:
This study analyzes the impact of funding sources including bank loans, bond issuance and

equity issuance on technology innovation of Vietnamese companies. This study finds out that
external funding sources like bank loans are positively correlated with the technology innovation
of Vietnamese companies. Meanwhile, bond issuance and equity issuance are negatively
correlated with the technology innovation. Based on the study’s findings, some recommendations
for Vietnam’s financial market are made.  
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