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Nghién cru thu thap sé liéu tir T8 chitc S& hitu Tri tué Thé gidi, Quy
Tién té Quadc té€, Ngan hang Thé gidi; va st dung phuong phap Pooled
OLS, Random-Effects, Fixed-Effects. Két qua nghién cfu cho thdy su
G10, G15, G20 phét trién dinh ché tai chinh c6 tac déng tich cuc dén hoat déng déi
mdi va phat trién kinh t&€ mdi la nhan t6 thac ddy hoat déng déi méi
clia modt s6 quéc gia Dong Nam A. Bén canh do, hoat dong déi mdi
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Tai chinh; trién dinh ché tai chinh, dac biét la chl trong vao phét trién tin dung
Pong Nam A. ngan hang cho khu vuc tu nhan trong nén kinh t& dé tao diéu kién cho
cac hoat ddéng d8i mdi cta khu vuc tu nhan phat trién.
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promotes the renovation activities of some Southeast Asian countries.
In addition, the innovation activities of some Southeast Asian countries
are still very low. Based on the research result, Southeast Asian
countries need to have appropriate policies to develop financial
institutions, especially focus on developing bank credit for the private
sector in an economy, facilitating the innovation activities of the private
sector.

1. Gigi thiéu

D6i moi dong vai trd rat quan trong dé dam bao ting truong kinh té 1au dai va tang loi thé canh
tranh ctia mot qudc gia (Solow, 1957). Dosi (1990) da tién hanh kiém tra mdi quan hé giita céu tric
tai chinh va hoat dong d6i méi nganh cong nghiép, két qua nghién ctru tim thay cac hé thong tai chinh
theo dinh hudng thi truong va dinh huéng ngan hang c6 tac dong khac nhau dén toc do va loai hinh
hoat dong d6i méi. Viéc thiét ké hé thong tai chinh trén cac qudc gia khac nhau c6 thé ting toc hodc
can tr& qua trinh d6i méi (Dosi, 1990). Maskus va cong sur (2012) xem xét phat trién tai chinh c6 lién
quan dén hoat dong dau tu vao nghién ctru va phat trién; trong d6, phat trién tai chinh duoc do luong
bang tin dung tu nhan thong qua tién giri ngan hang, von héa thi truong chimg khoan, vén héa thi
trudng trai phiéu tw nhan, va dugc phat hién 1a c6 tac dong tich cuc dén hoat dong nghién ctru va phat
trién. Aghion va cong su (2005), Aghion va Howitt (2009) di dua ra mé hinh ting truéng dua trén
d6i moi, mo hinh nay cho thay phét trién tai chinh giup giam chi phi cho cac hoat dong sang loc va
gidm sat, sau d6 1am giam cac van dé khong quan trong, tir d6 truyén cam hig cho cac cong ty tham
gia vao cac hoat dong lién quan dén d6i méi. Meierrieks (2014) phan tich tac dong ctia phét trién tai
chinh dén hoat dong d6i méi ciia 51 qudc gia giai doan 19932008, két qua nghién ciru di ching
minh phat trién tai chinh c6 tac dong tich cuc dén hoat dong d6i méi ciia cac qudc gia. Tee va cong
su (2014) nghién ctru mdi quan hé giita phat trién tai chinh va hoat dong d6i méi ctia mét s6 qudc gia
Dong A trong giai doan 1998-2009, két qua nghién ciru da x4c dinh phat trién tai chinh co tic dong
tich cuc dén hoat dong d6i méi ciia cac qudc gia. Hsu va cong su (2014) sir dung 1y thuyét phat trién
kinh té (The Theory of Economics Development) dugc xay dung bai Schumpeter (1934) dé xem xét
su phat trién thi truong tai chinh dén d6i méi cong nghé cua 32 qudc gia trong giai doan 1976-2006,
két qua nghién ctru cho thay phat trién tai chinh co tac dong dén hoat dong d6i méi cua cac qudc gia.
Pradhan va cong sur (2016) kiém tra mbi lién hé giira hoat dong d6i méi, phat trién tai chinh va phat
trién kinh té ctia 18 quéc gia trong khu vuc Lién minh chau Au (Euro) trong giai doan tir 19612013,
két qua nghién ctru cho thy c6 mdi quan hé giira phat trién tai chinh va hoat dong d6i méi cia cac
qudc gia. Tlr cac nghién clru trén, tic gia nhan thiy c6 mdi quan hé tich cuc giira phat trién tai chinh
va hoat dong d6i méi, dong thoi, phat trién tai chinh cling c6 tac dong tich cuc dén phat trién kinh té
clia cac qudc gia.

DPong Nam A bao gdm 11 qudc gia: Phan 16n ndm trong nhém c6 thu nhap thp — trung binh véi
7 quéc gia 1a: Viét Nam, Indonesia, Philippines, Lao, Campuchia, Myanmar, va Déng Timor; 2 quc
gia c6 thu nhap trén trung binh 1a Thai Lan va Malaysia; va 2 qudc gia c6 thu nhap cao 1a Bruney va
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Singapore (World Bank!, 2020). Mot s6 nghién ctru d chimg minh phét trién tai chinh c6 tac dong
tich cuc dén tang truong kinh t& ctia mot s6 quoc gia Pong Nam A, chiang han nhu: Habibullah va
Eng (2006), Malarvizhi va cong su (2018). Tuy nhién, chi s6 phét trién tai chinh bao gdm: Chi s6
dinh ché tai chinh va chi s6 thi trudng tai chinh ciia mét s6 qudc gia Pong Nam A rét thap, ngoai trir
Singapore (IMF2, 2020); hoat dong d6i méi clia cac qudc gia nay cling con rat nhiéu han ché, chu yéu
phu thudc vao cac doanh nghiép nude ngoai (OECD, 2013). Tuong ti, mdt sd qudc gia co chi sé phat
trién tai chinh cao thi lai c6 s lwong don xin cAp bang sang ché nhiéu hon so véi cac qudc gia c6 chi
sO phét trién tai chinh thdp (WIPO?, 2020). Do d6, muc dich ctia nghién ciru nay 1a tim hiéu mdi quan
hé giira phét trién tai chinh va hoat dong d6i méi ciia mot s6 qudc gia Pong Nam A, va nghién ctru
s& trd 10i cAu hoi: Liéu phat trién tai chinh c6 tac dong dén hoat dong doi méi cuia mét sb quéc gia
DPong Nam A hay khong?

Sau phan 1 gi6i thiéu, nghién ciru dugc cdu tric gdm 4 phan: Phan 2 trinh bay tong quan 1y thuyét
vé d6i méi, phat trién tai chinh va cac nghién ctru thye nghiém da dwoc chimg minh 1am co s xay
dung cac gia thuyét nghién ciru; phan 3 trinh bay phuong phap nghién ciru bao gém dir liéu nghién
ctru, md hinh nghién ctru va phuong phép phan tich; phan 4 trinh bay két qua nghién ciru va thao luan;
va cubi cung 1a phan 5 trinh bay két luan.

2. Téng quan ly thuyét

2.1. Péi mbi

Dinh nghia hoat dong d6i méi duge cac nha nghién ctu tiép can & goc do doanh nghiép, ching
han: OECD* (2005) dinh nghia ddi méi 1a dua ra mot san phém mai hodc cai thién san phém, tién
trinh, str dung cong nghé méi, hay dua ra mot phuong phap d6i méi to chirc trong hoat dong kinh
doanh, t6 chtic lai noi lam viéc hodc d6i méi hoat dong tiép thi. Therrien va cong sy (2011) dinh nghia
d6i méi 1a mot qua trinh phtic tap, lién quan dén nhing thay doi trong san xuét va quy trinh lién quan
dén cong ngh¢. Calantone va cong su (1995) dinh nghia d6i méi 1a viéc thém nhiing gia tri méi vao
hoat dong san xudt, kinh doanh, phan phéi va ti€u thu san phém, dich vu.

Céch tiép can d6i méi cta quic gia tap trung vao mé ta két cu ctia to chirc va mé hinh hoat dong,
g6p phan vao hanh vi d6i méi & cac qubc gia va xac dinh cac thé ché, cac tac nhan dong vai tro quyét
dinh trong cac nganh cu thé, nhan manh sy da dang trong cach tiép can quéc gia ddi véi d6i moi trong
cac nghién cuu cua Nelson (1993), Dosi (1988), Edquist (1997). Furman va cdng su (2002) da dinh
nghia ning lyc d6i méi clia quoc gia vira 14 tiém nang cua dat nudce, vira 1a mot thyc thé kinh té -
chinh trj dé tao ra cac ludng sang kién thwong mai. Nang luyc d6i méi khong chi phu thuge vao su phat
trién cong ngh¢ va luc lugng lao dong cia mot nén kinh t& ma con phu thudc vao cac khoan dau tu,
Iya chon chinh sach ciia chinh phii va khu vuc tu nhan. Faber va Hesen (2004) cho rang hanh vi doi
moi cua cac cong ty s& phu thude vao viée ra quyét dinh cua riéng ho, nhung cac Iya chon d6i mai
dugc céc t6 chirc ciia chinh phii xem xét, tao thanh cac han ché hodc khuyén khich hoat dong d6i méi,

1 Ngéan hang Thé gidi (The World Bank). Website: https://www.worldbank.org/

2 Quy Tién té Quéc té (International Monetary Fund). Website: https://www.imf.org/external/index.htm

3 T8 chic S& hitu Tri tué Thé gidi (World Intellectual Property Organization). Website: https://www.wipo.int/portal/en/index.html

4 T8 chlic Hgp tac va Phat trién Kinh té (The Organisation for Economic Co-operation and Development). Website:
https://www.oecd.org/about/
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chfmg han nhu: Luat phap, quy dinh, trg cép, chi tiéu cong... va ) luong béng sang ché 1a mot tiéu
chi do luong hoat dong doi méi cua qudc gia (Faber & Hesen, 2004; Smith, 2004). Tuy nhién,
Griliches (1984, 1990) d chi ra khong phai tat ca cac phat minh déu dugc cap bang sang ché. Chi s6
bang sang ché co thé bo 15 nhidu phét minh va sang ché khong dugc cip bang sang ché do mot sb loai
hinh céng nghé méi khong duge cip bang sang ché (Kleinknecht va cong su, 2002). Vi vay, néu sir
dung s6 luong bang sang ché (da dugc cip bang) do luong hoat dong d6i méi 1a con rat nhidu thiéu
sot; do 6, mot s6 nghién ctru da dé xuat do ludong hoat dong d6i méi cua qubc gia bang sb luong don
xin cdp bang sang ché cta qudc gia d6, chang han nhu: Kortum (1993), Varsakelis (2006), Ang (2010,
2011). Trong nghién ctru nay, hoat dong d6i méi clia qudc gia dugc dinh nghia 1a tit ca nhimg hoat
dong d6i méi ciia cu dan trong nude va cu dan nude ngoai dugc hinh thanh tir qua trinh chuyén déi,
cai tién va dugc thuc diy boi cac yéu td dau vao khac nhau, dan dén két qua dau ra — duge do luong
bang s lugng don xin cép bang sang ché cua qudc gia do.

2.2.  Phat trién tdi chinh

Merton va Bodie (1995) dinh nghia phat trién tai chinh 1 mot qua trinh thanh lap cac dinh ché
nham muyc dich ting co so thong tin, ting cudong kha ning phan tich cta hé thong tai chinh va dap
ung cac nhu cAu méi cua nha kinh doanh, ho gia dinh... thong qua viéc da dang hoa céc loai cong cu,
hop dong tai chinh. Levine (1997) dinh nghia phat trién tai chinh 1a tdp trung vao nhimng gi ma hé
thong tai chinh thyuc sy 1am cho nén kinh té. Phat trién tai chinh lién quan dén nhiing cai tién trong
céc chire ning duoc cung cip boi cac hé thong tai chinh nhu: Tiét kiém, phan bd von cho dau tu san
xudt, giam sat cac khoan dau tu, phan tan rui ro, va trao d6i hang héa - dich vu (Beck & Levine, 2005).
Cihék va cong su (2013) dinh nghia phat trién tai chinh 14 sy cai thién vé chat lugng ctia 5 chirc ning
tai chinh quan trong gom: (1) San xuét va xir 1y thong tin vé cac khoan dau tu va phan bo vén dua
trén nhitng danh gia nay; (2) giam sat cac ca nhan va doanh nghiép thuc hién quan tri doanh nghi¢p
sau khi phan b6 von; (3) tao diéu kién cho giao dich, da dang hoéa va quéan 1y rui ro; (4) huy dong va
tiét kiém; (5) ndi 1ong vige trao doi hang hoéa, dich vu va cac cong cu tai chinh. Theo Sahay va cong
su (2015), phat trién tai chinh dugc dinh nghia 1a sy két hop giita chiéu sau bao gom: Quy mo va tinh
thanh khodan cua thi trudng, kha nang tiép can dich vu tai chinh; va hi¢u qua 1a kha nang cua cac to
chure cung cép dich vu tai chinh v6i chi phi thép, nguén thu bén virng, va muc do hoat dong cua thi
truong von.

Phan 16n céc nghién ctru do luong sy phat trién tai chinh bang hai thugc do 1a: Ty 1¢ tin dung tu
nhan so voi GDP va ty 1¢ von hoa thi truong chimg khoan so v6i GDP, chang han nhu: Rajan va
Zingales (1998), Arcand va cong su (2012), Dabla-Norris va Srivisal (2013). Tuy nhién, cac Iinh vuc
tai chinh hién nay da phat trién manh véi quy mo toan cau va da dang hon, chang han nhu: Céc ngan
hang déng vai trd quan trong nhat thi cac cong ty bao hiém, cac loai quy, cong ty dau tw mao hiém,
va mot s6 loai hinh t6 chirc phi ngan hang khac ciing déng vai tro quan trong khong kém (Sahay va
cong su, 2015). Hon nira, sy da dang cua cac h¢ théng tai chinh ngu y réng cac nha nghién ctru can
xem xét nhiéu chi s6 dé co thé do ludng sy phat trién tai chinh cta cac qubc gia d6 (Sahay va cong
su, 2015). Sahay va cong su (2015) dya trén nghién ctru ciia Cihak va cong su (2013) d3 mo ta phuong
phap tinh toan chi sb phét trién tai chinh méi, rong hon so véi cac cach tinh trude day, va phuong
phap nay ciing dugc Quy Tién t& Qudc té sir dung dé do ludong phat trién tai chinh ciia cac qubc gia.
Vi vy, trong nghién ctru ndy, chi s6 phat trién tai chinh dugc tinh toan theo phuong phap cia Cihak
va cong su (2013) dya trén ngudn s6 liéu duoc Iy tir Quy Tién t& Qubc té (IMF, 2020).
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2.3.  Phat trién tai chinh va doi méi

Ly thuyét ciia Schumpeter (1934) dé cap dén qua trinh phat trién kinh té dugc xuat phat tir cac quyét
dinh cta doanh nghiép trong nén kinh té, va Schumpeter tuyén bb dong luc phat trién kinh t& nim ¢ cach
ma chil nghia tu ban tao ra va pha hily céc ciu tric hién c6 thong qua hoat dong d6i méi cua cac doanh
nghiép trong nén kinh té, va mot qua trinh phat trién nhu vay c6 lién quan dén ciu tric cia thi truong
tai chinh, tién t&, cu thé 1a tin dung ngan hang. Schumpeter (1947) khang dinh rang hoat dong ngan hang
va tai chinh luon 14 yéu t6 cdt 16i ciia dong luc d6i méi trong nén kinh té. Schumpeter (1947) nhan dinh
tang truong kinh té clia cac qudc gia phy thude vao sy phét trién cua thi trudng tai chinh, no cho phép
phéan bd hiéu qua cac ngudn lyc tai chinh va d6i méi nhim nang cao ning suét, dap mg nhu cau thi
truong. Thong qua qua trinh d6i méi, cac ngudn lyc san xuét hién c6 trong nén kinh té s& dugc sir dung
theo nhiing cach mai nhung lai dat ra van d 1a 1am thé nao dé c6 duoc sy kiém soat cac nguf”)n tai
nguyén ma ho can dé tién hanh hoat dong d6i méi (Schumpeter, 1947).

Levine (1997) cho rang dinh ché tai chinh déng vai trd quan trong trong viéc cung cip thong tin cho
céc doanh nghiép ra quyét dinh dau tu d6i méi, gop phan vao ting trudng kinh té. Beck va Levine (2004)
cho rang cac hé thong tai chinh dua trén ngan hang khong hiéu qué c6 thé gay can tro dén nhitng nd luc
d6i méi cua cac doanh nghiép trong nude. Pinh ché tai chinh phat trién co tac dong tich cuc dén hoat
dong d6i méi ctia qudc gia vi gitip giam chi phi giao dich phat sinh do sy khong hoan héo ciia thi truong;
céc chi phi giao dich lién quan dén sy khong hoan hao ciia thi truong s& 1am han ché hoat dong dau tu,
dic biét 1a trong cac dy an dbi méi do cac du an d6 ¢6 xu hudng kéo theo nhu cau von tuong dbi 16n;
khi d6, dinh ché tai chinh phat trién s& giai quyét tot bai toan dau tw d6i méi cho doanh nghiép (King &
Levine, 1993). Vi vay, tac gia dé xuit gia thuyét nghién ctru thir nhat nhu sau:

Hi: Dinh ché tai chinh phdt trién sé thiic ddy hoat déng déi méi ciia mét s6 quoc gia Pong
Nam A.

Morck va Nakamura (1999) két luan ring thi trudng tin dung chua phét trién hay bao thu c6 thé
khong khuyén khich cac hoat dong d6i méi ctia cac doanh nghiép trong nudc ma khuyén khich cac
doanh nghiép sin sang tir bo nhitng hoat dong d6i méi dang dién ra. Hyytinen va Toivanen (2005)
cho rang sy khong hoan hao cua thi trudng tai chinh s& kim him sy ting truéng va kim ham céc hoat
dong d6i méi ciia qudc gia d6. Nanda va Rhodes-Kropf (2011) cho rang thi trudng tai chinh phat trién
gitip thiic day hoat dong d6i méi clia quoc gia. Thi truong tai chinh phat trién c6 tac dong tich cuc
dén hoat dong ddi mai ciia qudc gia boi vi phat trién thi trudng tai chinh s& hd trg cac doanh nghiép
trong nén kinh té khi ra quyét dinh d6i méi san xuat va thiic day cac hoat dong d6i méi bang phat
trién thi truong von, tao diéu kién cho cac doanh nghiép huy dong von, dau tu mo rong san xuat va
g6p phan nang cao hoat dong d6i méi clia cac qudc gia. Tir cac phan tich trén, tac gia dé xuit gia
thuyét nghién ctru thir hai nhu sau:

H>: Phdt trién thi trieong tai chinh sé thiic ddy hoat déng déi méi cia mét sé quéc gia Pong
Nam A.

Phat trién tai chinh 13 yéu t6 quan trong, quyét dinh d6i méi san xuét va thic dy cac hoat dong doi
maoi bﬁng cach cai thién viéc chia sé thong tin, tao diéu kién tiép can tin dung cho cac doanh nghiép
trong nén kinh té (Barbosa & Faria, 2011). King va Levine (1993) d4 chimg minh phat trién tai chinh c6
dong gop vao phit trién kinh té thong qua viée ting cac hoat dong doi méi trong nén kinh té. Tee va
cong sur (2014) da chimg minh phét trién tai chinh s& tac dong tich cuc dén hoat dong do6i méi ciia quic
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gia. Phat trién tai chinh c6 tac dong dén hoat dong d6i mai cia cac qudc gia boi vi bdn 1y do sau: (1)
Phat trién tai chinh 1am giam chi phi thong tin cho cac doanh nghiép, gitip cic doanh nghiép c6 nhiéu
kha nang nhan dii nguon lyc dé tai trg cho hoat dong d6i méi, gop phan thic day hoat dong d6i méi ctia
qudc gia (King & Levine, 1993); (2) phat trién tai chinh s& lam cho cac khoan dau tu dai han vao cac
hoat dong d6i méi tai cic doanh nghiép trd nén hap dan hon, thic day sy doi méi cia quic gia (King &
Levine, 1993); (3) phat trién tai chinh s& hd trg viéc huy dong tién tiét kiém va chuyén von hiéu qua dén
céc doanh nghiép thuc hién doi méi, tir &6 ¢6 thé tang cac hoat dong doi méi ciia qudc gia (Blackburn
& Hung, 1998); va (4) phét trién tai chinh s& 1am gidm chi phi thyc thi va gidm sat, khién hoat dong dau
tu vao doi méi twong ddi hap dan hon, gop phan thuc day cac hoat dong doi méi (Morales, 2003). Tir
céc 1ap ludn trén, tic gia dé xuat gia thuyét nghién ctru thir ba nhur sau:

Hs: Phdt trién tai chinh sé thiic day hoat dong doi méi ciia mét sé quoc gia Pong Nam A.

3. Phuong phap nghién ciru

3.1.  Ditliéu nghién cuu

Dir liéu trong nghién ciru nay duge thu thap tir 7 quic gia Pong Nam A bao gom: Viét Nam,
Singapore, Thai Lan, Indonesia, Malaysia, Bruney, va Philippines trong giai doan 1995-2017. Ly do
tac gia chi thu thap 7 qudc gia trong tong s6 11 qudc gia Dong Nam A 14 vi 2 qudc gia Myanmar va
Dong Timor khong c6 dit liéu vé hoat dong d6i mai (sd liéu vé don xin cdp bang sang ché), con 2
qudc gia Campuchia va Lao midc du c6 s liéu vé hoat dong d6i méi (s6 lidu vé don xin cép bang sang
ché) nhung chi ¢6 trong giai doan ngan hon so véi cac qudc gia con lai nén khi dua vao mo hinh
nghién ctru ¢6 thé 1am anh huong dén két qua ude lugng ctia mo hinh nghién ciru. Tac gia chi lya
chon tir nam 1995 dén nam 2017 14 do trudc nam 1995 c¢6 mot s6 quic gia khong co dir lidu vé hoat
dong ddi méi. Cac dir lidu duge thu thap tir cac nguén cu thé nhu sau: (D S6 liéu vé don xin cép béng
sang ché dugc thu thap tir TS chirc S6 hitu Tri tué Thé gigi (WIPO, 2020); (2) S6 liu vé chi s6 phat
trién tai chinh, chi sé dinh ché tai chinh, chi s6 thi truong tai chinh duoc ldy tir Quy Tién té Quc té
(IMF, 2020); (3) thu nhap binh quan dau ngudi, ty 1¢ von FDI dau tu vao trong nudc trén GDP, ty 1¢
xuét khau trén GDP, ty 1¢ nhap khau trén GDP duoc thu thap tir Ngan hang Thé gisi (World Bank,
2020).

3.2. Mo hinh nghién cieu
Nghién ciru ndy tap trung vao danh gia tac dong ctia phat trién tai chinh dén hoat dong d6i méi tai

7 qubc gia Dong Nam A. Dya trén céc 1y thuyét va cac nghién ciru c6 lién quan, tac gia xay dung mo
hinh sau dé kiém tra méi lién hé gitra phat trién tai chinh va hoat dong d6i méi cua cac qubc gia:

LPAT:: = Po + B1LFIit1 + B2LGDPit-1 + BsLTOit-1 + P4aFDIic-1 + it )
LPATi = Bo + B1iLFMic1 + B2LGDPit1 + B3LTOie1 + PaFDIie1 + it 2)
LPATi = Bo + P1LFDit1 + p2LGDPic-1 + B3LTOit-1 + B4FDIic-1 + pit 3)

Trong do,

LPAT: Hoat dong d6i méi cua qudc gia, duge do luong bang logarit tw nhién cua s6 luong don
Xin cap bang sang ché ciia cur dan trong nudc va cu dan nude ngoai chia cho 1.000 ngudi (Meierrieks,
2014). Pon xin cap bang sang ché 14 don dé co duge cac quyén doc quyén dugce thiét 1ap trong luat
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sang ché cho mot sang ché, mot san pham hay mot quy trinh cung cap cac phuong tién méi dé thuc
hién mot cai gi d6 hodc dua ra mot giai phap cong nghé d6i méi (Tee va cong sy, 2014).

Phat trién tai chinh ciia qudc gia trong nghién ctru nay duge xem xét gdm 3 chi s6 1a: Chi sb phat
trién tai chinh (FD), chi s dinh ché tai chinh (FI), va chi so thi truong tai chinh (FM).

+ LFD: Logarit tw nhién ciia chi s6 phat trién tai chinh. Chi s6 phat trién tai chinh (FD) la tong
hop ctia chi s6 dinh ché tai chinh va chi sd thi truong tai chinh, thé hién d6 sau, kha ning tiép cén,
hiéu qua ctia cac t6 chirc tai chinh va thi truong tai chinh cua cac qubc gia (Sahay va cong su, 2015).

+ LFI: Logarit tw nhién ciia chi sé dinh ché tai chinh. Chi s6 dinh ché tai chinh (FI) 1 tong hop
clia chi s6 d6 sau dinh ché tai chinh, chi s kha ning tiép can dinh ché tai chinh va chi s6 hi¢u qua
ctia dinh ché tai chinh (Sahay va cong su, 2015), cu thé: (1) Chi sé d6 sau dinh ché tai chinh dugc
tinh toan tir cac dit liéu bao gom: Tin dung ngan hang cho khu vuyc tur nhan trong GDP, tai san quy
huru tri trong GDP, tai san quy tuong hd trong GDP, phi bao hiém, bao hiém nhén tho va phi nhan tho
trong GDP (Sahay va cong su, 2015); (2) Chi s kha ning tiép can dinh ché tai chinh dugc tinh toan
tir cac dir liéu bao gdm: S6 lugng chi nhanh ngan hang trén 100.000 ngudi 16n va s6 lugng cdy ATM
trén 100.000 ngudi 16n (Sahay va cong sy, 2015); va (3) Chi s6 hiéu qua dinh ché tai chinh duoc tinh
toan tir cac dir liéu bao gdm: Bién 1ai rong ctia nganh ngan hang, thu nhap khong i suét trong tong
thu nhép, chi phi dau tu trong téng tai san, 1gi nhuan rong trén téng tai san, va lgi nhuan rong trén von
chu s¢ hitu (Sahay va cong su, 2015).

+ LFM: Logarit tw nhién ciia chi sé thi truong tai chinh. Chi sb thi truong tai chinh (FM) 14 tong
hop cua chi s6 d0 sau thi truong tai chinh, kha nang tiép can thi truong tai chinh va hi¢u qua cuia thi
trudng tai chinh, cy thé: (1) Chi sé d¢ sau thi truong tai chinh duge tinh toan tir cac dit lidu bao gom:
Ty 1& vbn hoa thi truong chiing khoan trong GDP, ty 1é chiig khoan ng quéc té ciia chinh phu trong
GDP, ty 1¢ chtiing khoan no ctia cac tap doan tai chinh va phi tai chinh trong GDP (Sahay va cong su,
2015); (2) Chi s6 kha nang tiép can thi truong tai chinh duoc tinh toan tir cac dir liéu bao gom: Ty 18
vbn hoa ctia top 10 cong ty 16n nhat va tong s6 cong ty phat hanh ng trén 100.000 ngudi 16n (Sahay
va cong sy, 2015); va (3) Chi s hiéu qua thi truong tai chinh dugc tinh toan tir ty 1¢ doanh thu cia
thi truong chimg khoan, 1a s6 luong c6 phiéu duoc giao dich (Sahay va cong sy, 2015).

Céc bién kiém soat dua vao mo hinh nghién ciru bao gdm: Phat trién kinh té (LGDP), d6 mé
thuong mai (LTO), va ty 1& vén FDI dau tu vao trong nuéc/GDP (FDI), cu thé nhur sau:

+ LGDP: Bién phat trién kinh té, dugc do luong bang logarit ty nhién ctia GDP trén binh quéan
dau nguoi (Tee va cong su, 2014; Meierrieks, 2014). Teitel (1994) cho rang thu nhap binh quén trén
dau ngudi va chi phi dau tu phat trién ¢ tac dong tich cuc dén hoat dong déi méi cua qudc gia, duoc
do luong thong qua hoat dong cip bang sang ché. Romer (1994) da chimg minh quéc gia ¢6 thu nhap
cao hon s& khuyén khich hoat dong nghién ctru va phat trién hon, va khi qudc gia giau hon thi ho s&
yéu ciu cac san pham phai khac biét hon, tir d6 khuyén khich hoat dong d6i méi ctia quc gia do.
Nghién ciru ctia Pradhan va cong sy (2016) da ching minh hoat dong d6i méi cé tac dong tich cuc
dén tang truong kinh té cua cac qudc gia; va & chiéu ngugce lai, Galindo va Méndez (2014) da ching
minh mdi quan hé tich cuc giira ting truong kinh té va hoat dong ddi méi ciia qudc gia.

+ LTO: Bién 6 mé thirong mai, duge do luong bang logarit ty nhién cua ty 18 ciia tong xuat khiu
va nhap khau trén GDP (Meierrieks, 2014). Pan va cong sur (2019) cho rang sy coi md thuong mai
clia nén kinh té déng vai tro 1a thudc do tim quan trong cua hoat dong thwong mai qudc té ddi véi
nén kinh té ciia mot qudc gia, nén kinh té ciia qubc gia c6 thé duoc huong loi tir su coi mé cua hoat
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dong thuong mai vi né gitp sir dung ngudn Iyc hop 1y va khai thac nén kinh té theo quy mé, tir d6 téc
dong dén cac yéu tb san xuat va cong nghé. Mot sb nghién ctru khéc ciing da chimg minh hoat dong
d6i méi ciing c6 thé dugc thic day boi @6 mé thwong mai ciia quc gia, chang han nhu: Lall (1992),
Furman va cdng su (2002), Varsakelis (2006).

+ FDI: Ty 1é von dau tw nueée ngodi ddu tw vao trong nuwéc/GDP (Bertschek, 1995). Cheung va
Lin (2004) d2 chi ra dong von FDI vao trong nudc c6 thé mang lai lgi ich cho céc hoat dong ddi méi
cua cac doanh nghiép trong nudc thong qua: (1) Doanh nghi¢p nudc ngoai mang cong nghé madi vao
san xudt; (2) dua lao dong c6 trinh d6 cao gia nhap vao thi truong lao dong trong nudc; va (3) cac
doanh nghiép nudc ngoai vao trong nudc sé thic ddy cac doanh nghiép trong nudc ting cudong hoat
dong nghién ctru va phat trién (R&D) dé gia nhap vao chudi cung tmg, tir 6 thic day hoat dong doi
mai cia qudc gia.

Déi véi dir liéu bang, cac phuong phap hdi quy thuong duge sir dung pho bién 1 mé hinh wéc
lugng binh phuwong nho nhat (Pooled OLS), md hinh dnh huéng ¢ dinh (Fixed-Effects), va md hinh
anh huéng ngau nhién (Random-Effects). Trong d6, mo hinh wdc lugng binh phwong nhé nhit xem
xét cac qudc gia 1a ddng nhét va tat ca cac quan sat dwoc nhom chung lai véi nhau bat ké c6 sy khac
biét giita cic qubc gia hay khong, didu nay dan dén két qua wéc lugng khong phan anh ding véi thuc
té clia timg qudc gia do khong xem xét dén cac yéu t6 riéng biét cta timg qudc gia; nguoc lai, & mo
hinh 4nh huéng c6 dinh va mo hinh anh huéng ngau nhién thi c¢6 thé kiém soat dugc cac tic dong
riéng biét ctia timg qudc gia (Wooldridge, 2008). Trong nghién ctru nay, téc gia sir dung ca ba phuong
phap héi quy cho dir liéu bang bao gom: M hinh udc lugng binh phuong nhé nhat, mé hinh dnh
huéng ¢ dinh, va mé hinh dnh huong ngéu nhién; sau d6 thuc hién cac kiém dinh dé xac dinh mo
hinh nao phii hop nhat.

3.3, Kiém dinh va lra chon mé hinh

Trong nghién ctru nay, dé lya chon giita mo hinh anh huong c¢b dinh va mé hinh anh hudng ngau
nhién, tac gia st dung kiém dinh Hausman dé xac dinh mé hinh t5t nhat; va dé lya chon gitta mo hinh
wéc lugng binh phuong nhd nhat va mo hinh anh huéng ngiu nhién, tac gia sir dung kiém dinh
Breusch-Pagan Lagrange Multiplier (goi tit 1 kiém dinh LM). Bén canh d6, nghién ciru ciing tién
hanh mét sé kiém dinh vé cac khuyét tat cia mo hinh bao gém: Hé s VIF (Variance Inflation Factor)
duogc dung dé kiém tra hién tugng da cong tuyén (Hair va cong sy, 1995), kiém dinh Modified Wald
dugc dung dé kiém tra hién twong phuong sai sai sé thay doi (Greene, 2002), va kiém dinh Wooldridge
dugc ding dé kiém tra hién tuong ty twong quan (Wooldridge, 2002).

Trong truong hop xay ra cac khuyét tat trong mo hinh, tac gia tién hanh cac bién phap xir Iy nhu
sau: (1) P6i voi hién tugng phuong sai sai s thay doi va tu trong quan, téc gia stir dung phuong phap
diéu chinh sai s6 chuan cho dit liéu bang cuia Driscoll va Kraay (1998) nham khéc phuc hién tugng
phuong sai sai s6 thay d6i va tu tvong quan; (2) ddi véi hién tugng da cong tuyén, tac gia s dung ky
thuat phan ra thanh cic mo hinh nhé (con) dé tach cac bién bi da cong tuyén ra dé xir Iy.
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4. Két qua nghién ctru va thao luan

4.1.  Phan tich théng ké mé ta va ma trdn twong quan

Dua trén ) liéu thu thap duoc tu T chtrc S& hitu Tri tué Thé gidi va Quy Tién té Quéc té, tac gia
tién hanh mé ta cac bién trong mo hinh nghién ctru bao gém: s6 lugng don xin cp bang sang ché tai
qudc gia d6 (PAT), s6 lugng don xin cap bang sang ché ciia cu dan trong nudc tai quc gia d6 (RPAT),
s6 lugng don xin cap bang sang ché ciia cur din nudc ngoai tai quoc gia @6 (NRPAT), chi s phat trién
tai chinh (FD), chi s6 dinh ché tai chinh (FI), va chi s6 thi trudng tai chinh (FM), thu nhap binh quan
trén dau nguoi (GDP), 36 m¢ thuong mai (TO), va ty 1& von FDI dau tu vao trong nudc trén GDP
(FDD).

Bang 1.

Théng ké mé ta cac bién
Tén bién S6 quan sat Gia tri D6 léch chuin Gia tri Gia tri

trung binh thap nhat 16n nhat

PAT 161 4.501,658 3.032,519 21 12.581
RPAT 161 453,819 442,105 0 2271
NRPAT 161 4.047,839 2.704,383 11 12.357
FD 161 0,45 0,166 0,202 0,799
FI 161 0,47 0,155 0,233 0,759
FM 161 0,41 0,2 0,105 0,902
GDP 161 13.733,41 16.403,34 583,314 56.740,8
TO 161 148,435 97,57 37,421 437,326
FDI 161 5,48 6,238 2,757 28,016

Theo két qua Bang 1, s6 luong don xin cép bang sang ché trung binh tai 7 qudc gia 14 4.501,658
don, gia tri thap nhat 1a 21 don va gia tri cao nhat 1a 12.581 don, v&i d6 léch chuan twong dbi 16n 1a
3.032,519 don, nghia la c6 sy chénh léch 16n giira s6 lugng don xin cip bang sang ché cua cac quc
gia. Tuy nhién, s6 lugng don xin cip bang sang ché do cu dan nudc ngoai tao ra chiém phan 16n (véi
trung binh 1a 4.047,839 don), cao hon rat nhiéu so v6i cu dan trong nudc (voi trung binh 1a 453,819
don). Qua d6 cho thay hoat dong d6i méi duoc tao ra boi cac cu dan trong nuée & 7 qudc gia Dong
Nam A 1a rat thip, chii yéu 1a dua vao cac don xin cip bang sang ché do cur dan nudc ngoai tao ra.
Chi sb phat trién tai chinh trung binh tai 7 quéc gia Bong Nam A 13 0,45 diém, voi d6 l1éch chuan 1a
0,166 diém, gi tri cao nhat 1a 0,799 diém va gia tri thip nhat 1a 0,202 diém. Pong gop chii yéu cho
chi s6 phat trién tai chinh tai 7 quic gia Pong Nam A 1a chi s6 dinh ché tai chinh véi trung binh 1a
0,47 diém va chi s6 thi truong tai chinh véi trung binh 14 0,41 diém. Qua d6 cho thay trung binh chi
sO phat trién tai chinh cta 7 qudc gia Dong Nam A van con thap do duéi mirc trung binh 0,5 diém,
ngoai trir Singapore. Thu nhdp binh quan dau nguoi tai 7 quic gia Pong Nam A 1a 13.733,41
USD/ngudi, véi do 1éch chudn rat 1on 1a 16.403,34 USD/ngudi cho thy sur chénh 1éch rat 16n vé thu
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nhap giita cac qudc gia. Tuong tw, 40 mé thuong mai trung binh ciia 7 quic gia Pong Nam A 1a
148,435%, v&i d6 1éch chuén 14 97,57%, va ty 1¢ von FDI dau tu vao trong nudc trén GDP trung binh
13 5,48% véi d6 léch chudn 1 6,238%. Tir nhimng phén tich trén, tac gia nhan thay c6 mdi quan hé
giita cac qudc gia ¢ chi sb phat trién tai chinh va thu nhap binh quan dau ngudi cao thi hoat dong doi
méi s& nhidu hon so véi cac qudc gia co chi sd phét trién tai chinh va thu nhap thap.

Béng 2.
Ma tran twong quan cua cac bién
Tén bién LPAT LFD LFI LFM LTO LGDP FDI
LPAT 1,00
LFD 0,49 1,00
LFI 0,18 0,87 1,00
LFM 0,71 0,89 0,57 1,00
LTO 0,25 0,66 0,69 0,49 1,00
LGDP -0,3" 0,55 0,74 0,23" 0,52 1,00
FDI 0,12 0,43™ 0,47 0,3*" 0,71 0,54 1,00

Ghi chit: ™" twong tmg v6i mirc y nghia thong ké 1%.

Két qua Bang 2 cho thiy hé s6 tuong quan giita cac bién doc lap 1a twong ddi cao, cac chi s6 déu
trén 0,5 ngoai trir bién FDI. Do d6, c¢6 kha ning xay ra hién tuong da cong tuyén trong mo hinh (Hair
va cong su, 1995).

4.2, Két qua kiém dinh mé hinh

Trong nghién ciru nay, dé kiém tra mdi quan hé giira phat trién tai chinh va hoat dong d6i méi cua
céc qudc gia, tac gia sir dung ba phuong phap hdi quy cho dir liéu bang bao gom: M6 hinh uéc lugng
binh phurong nho nhat, mé hinh anh huéng ngiu nhién va mé hinh anh huéng c6 dinh dé kiém dinh
gia thuyét nghién ciru. Két qua kiém dinh va hoi quy ciia cac mé hinh dugc trinh bay tai Bang 3 va
Béng 4 cho thiy mirc y nghia ciia cic mo hinh déu bang 1% va ¢ ¥ nghia thong ké, mé hinh dugc sir
dung tbt, dit liéu pht hgp. Khi so sanh ca ba mé hinh wéc lugng m hinh uéc lwong binh phuong nho
nhit, m6 hinh anh hudéng ngau nhién va mé hinh anh huéng ¢b dinh, cac kiém dinh Hausman va LM
déu c6 y nghia thong ké tai mirc 1% cho thdy mo hinh anh hudng cb dinh 1 phu hop nhét. Khi xem
xét cac kiém dinh khuyét tat cia mo hinh, kiém dinh da cong tuyén v6i cac hé sb VIF & cac mo hinh
déu nho hon 4 cho thay mo hinh khong ton tai hién tugng da cong tuyén (Hair va cong su, 1995). Tuy
nhién, két qua kiém dinh Wooldridge va Modified Wald & cac mo hinh déu ¢ y nghia thong ké tai
murc 1% cho thiy mo hinh c6 ton tai hién twong tu twong quan va phuong sai sai s6 thay doi, véi két
qué nay thi cac hé s6 hoi quy ctia md hinh anh hudng ¢b dinh c6 thé bi sai léch khi két luan. Do d6,
tac gia sir dung mo hinh anh huéng ¢6 dinh hi¢u chinh dugc tién hanh theo phwong phap diéu chinh
ctia Driscoll va Kraay (1998), két qua cu thé nhu sau:
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Béng 3.
Dinh ché tai chinh, thi truong tai chinh va hoat dong d6i méi
Tén bién LPAT;
1) 2
M0 hinh uéce M0 hinh M0 hinh M0 hinh Hé¢ M06 hinh M0 hinh Mo hinh Mo Hé sb
luong binh anh hudéng anh hudng hiéu chinh b udc luong anh huong anh hudng hinh VIF
phuong nho co dinh ngau nhién VIF binh q c0 dinh ngau nhién hicu
nhat phuong nho
nhét chinh
LFlis 4,08 0,68" 1,00 0,68" 3,54 - - - - -
(7,43) (1,96) (2,39) (1,79)
LFM; - - - - - 2,48 —-0,08 0,16 -0,08 1,36
(16,94) (-0,58) (0,95) (-0,66)
LTOi 0,28 0,07 0,08 0,07 3,39 0,26 0,1 0,03 0,1 2,69
0,91) (0,51) (0,52) (1,01) (1,41) (0,62) 0,2) (0,97)
LGDP;;; —1,42" 0,79"*" 0,53*" 0,79"*" 2,64 -0,81™" 1,16™" 0,70™" 1,16™" 1,51
(-11,89) (3,65) (2,56) (4,56) (-13,1) (8,86) (5,18) (13,82)
FDIi 7,43 2,02 -1,93™ -2,02" 2,42 4,44 —2,06"" —-1,79"" -2,06" 2,23
(2,96) (-2,43) (-2,26) (-1,91) (2,69) (-7,84) (-3.,96) (-1,85)
Hang s6 16,07 —5,43™ 2.9 —5,43" - 10,16 9,24 -5,00"" 9,24 -
(11,88) (-2,56) (-1,37) (-2,96) (19,03) (-7,84) (-3.,96) (-13,41)
S6 nhom 7 7 7 7 - 7 7 7 7 -
Sé quan sat 161 161 161 161 - 161 161 161 161 -
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Tén bién LPAT;
Q) 2
M5 hinh wéc M hinh M5 hinh M hinh H¢ M hinh M5 hinh M5 hinh Mb Hé sb
lugng binh anh hudng anh hudng hiéu chinh 6 udc lugng énh’ hudng énl} hudng hinh VIF
phuong nho co dinh ngau nhién VIF binh q c0 dinh ngau nhién hicu
nhat phuong nho
nhét chinh
Kiém dinh 1.085,61" 145.4**
LM [0,00] [0,00]
Kiém dinh 14,94 48,69
Hausman [0,00] [0,00]
Kiém dinh 67,08 63,31
Modified Wald [0,00] [0,00]
Kiém dinh 33,63 33,548"
Wooldridge [0,00] [0,00]
Murc y nghia 0,00 0,00

Ghi cht: *** *** [4n lugt twong tmg vé6i cdc mirc ¥ nghia théng ké 10%, 5% va 1%;

Gié trj kiém dinh thé hién trong ngodc don (); gi trj p thé hién trong ngodc vudng [ ].
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Béng 4.
Két qua kiém dinh mbi quan hé giita phat trién tai chinh va hoat dong d6i méi
Tén bién LPAT: (3)
Mb hinh u6c lugng M5 hinh MO hinh anh hudng M0 hinh Hé sb
binh phuong nhé nhat anh huong co dinh ngAu nhién hiéu chinh VIF
LFDjc 4,49 0,13 0,9 0,13 2,15
(16,23) (0,45) (2,82) (0,35)
LTOic1 0,21 0,048 0,06 0,04 3,13
(=1,02) (0,3) (=0,37) (0,44)
LGDPi -1,22" L1 0,46 1,1 1,71
(~18,04) (6,65) (2,9 (11,51)
FDIic1 7,42 -2,065 -1,79 2,06 2,3
(4,31) (=2,46) (-1,83) -1,9)
Hing s 15,09 —8,487™" 2,29 -8,48™ -
(21,65) (=5,25) (~1,43) (=7,75)
S6 nhom 7 7 7 7 _
S6 quan sat 161 161 161 161 -
Kiém dinh 353,27
LM [0,00]
Kiém dinh 14447
Hausman [0,00]
Kiém dinh 63,13™
Modified Wald [0,00]
Kiém dinh 33,99"
Wooldridge [0,00]
Murc y nghia 0,00

Ghi cht: *** *** [4n lugt twong tmg vé6i cdc mirc ¥ nghia théng ké 10%, 5% va 1%;

Gié trj kiém dinh thé hién trong ngodc don (); gi trj p thé hién trong ngodc vudng [ ].
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Két qua phan tich m hinh hiéu chinh cta Driscoll va Kraay (1998) tai Bang 3 va Bang 4 cho thay
¢6 sy thay d6i vé mirc y nghia thong ké khi so véi md hinh anh huong c¢b dinh, trong khi d6, do 16n
va chidu tac dong cta hé s6 hoi quy 1a khong doi. Két qua phan tich con cho thdy hoat dong ddi méi
clia 7 qudc gia Dong Nam A bi tac dong tich cuc bai phat trién kinh té va phat trién dinh ché tai chinh,
va bi tac dong tiéu cyc boi ty 1& vén FDI dau tur vao trong nudce trén GDP.

4.3. Thdo ludn két qua thuc nghiém

Bién phat trién tai chinh va bién thi truong tai chinh khong c6 tac dong dén hoat dong d6i méi cua
cac qudc gia do khong ¢ y nghia théng ké tai mirc 10%; vi vy, tac gia ¢ du co so dé bac bo gia
thuyét Hz va Hs, nghia 1a phat trién tai chinh va thi truong tai chinh khong c6 tac dong dén hoat dong
d6i méi ciia mot s6 quoc gia Pong Nam A. Nguoc lai, bién dinh ché tai chinh lai c6 tac dong tich cuc
dén hoat dong d6i mai clia cac qudc gia do c6 y nghia thong ké tai mirc 10%; vi vay, tac gia c6 di co
s& dé chap nhan gid thuyét Hi, tirc 1a phat trién dinh ché tai chinh s& thic dy hoat dong d6i méi cua
mot sb qudc gia Dong Nam A. Két qua nghién ciru nay twong dong voi két qua nghién ciru ciia Beck
va Levine (2002).

Bién phat trién kinh té c6 tac dong tich cuc dén hoat dong doi méi clia cac qudc gia do co ¥ nghia
thong keé tai mirc 1%, c6 nghia 1a phat trién kinh té 1a nguyén nhén chinh thiic day hoat dong doi méi
clia mot s6 qubc gia Pong Nam A. Két qua nghién ciru nay tuong dong véi két qua nghién ciru ciia
Teitel (1994), Romer (1994), Pradhan va cong su (2016), Galindo va Méndez (2014) va cho thiy vai
trd quan trong ctia phét trién kinh té déi voi hoat dong doi méi cta qubc gia, thiuc day cac doanh
nghiép ludn tao ra nhing ludng sang kién méi dé tién hanh d6i méi nang cao ning luc canh tranh trén
thi truong.

Bién d6 mo thwong mai khong c6 tac dong dén hoat dong ddi méi ctia mot sé quoc gia Pong Nam
A do khong c6 y nghia thong ké tai mirc 10%, c6 nghia 1a do mé thwong mai khong c6 tic dong dén
hoat dong d6i méi ciia mot s6 qudc gia Pong Nam A.

Diém thu vi trong nghién ctru nay 14 bién ty 1& vén FDI dau tu vao trong nude trén GDP lai c6 tac
dong tiéu cuc dén hoat dong d6i mai ciia mot s6 qudc gia Pong Nam A do c6 ¥ nghia thong ké tai
mirc 10%, két qua nghién ctru ndy trai nguoc lai v6i két qua nghién ciru ciia Cheung va Lin (2004),
¢6 nghia 1a ty 1¢ vén FDI dau tu vao trong nudc trén GDP ctia mét s6 qudc gia Dong Nam A cang cao
thi hoat dong d6i moai lai cang giam. Piéu nay c6 thé dugc giai thich thong qua sd lidu thu thap duoc
tir 7 quoc gia khao sat, Viét Nam c6 ty 1¢ von FDI dau tu vao trong nudc trén GDP trung binh 13 5,9%
va s6 luong don xin cip bang sang ché trung binh 1a 2.590; Indonesia thi ty 18 vén FDI dau tu vao
trong nudc trén GDP trung binh chi 14 1,16% nhung s6 lugng don xin cap bang sang ché trung binh
12 5.208,261; hay Thai Lan c6 ty 1é vén FDI dau tu vao trong nude trén GDP trung binh 14 2,92% ma
s6 lugng don xin cap bang sang ché trung binh 14 5.778,913 (cao hon 2 1an so v6i Viét Nam); trai lai,
Singapore c6 ty 1¢ vén FDI dau tu vao trong nude trén GDP trung binh 1a 17,95% va s6 lwong don
xin cap bang sang ché trung binh 1a 8.891,565 don (cao hon 3 1an so v&i Viét Nam). Qua d6 ngu ¥
rang, tai cac qudc gia chua phat trién, dong von FDI vao trong nude chi yéu la xdy nha méy, nha
xuong gia cong cho cac doanh nghiép nude ngoai; con tai cac qudc gia phat trién, dong vén FDI vao
trong nude chu yéu 1a trong linh vyc cong nghé, tai chinh, dich vy, trong khi do, dac diém cua linh
vuc cong nghé 1a d6i mai lién tuc, dan dén hoat dong ddi méi cua cac quéc gia phat trién co dong von
FDI chat lugng hon trong qua trinh phat trién hoat dong d6i méi ciia qudc gia.
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5. Két luan va khuyén nghi

5.1. Két lugn

Nghién ctru nady nhim tim hiéu mdi quan hé giita phat trién tai chinh va hoat dong d6i méi cua
mdt s6 qudc gia Dong Nam A trong giai doan 1995-2017, dir lidu dugc thu thap tir T6 chirc S& hitu
Tri tu¢ Thé giéi (WIPO), Quy Tién t& Qudc té (IMF) va Ngan hang Thé gi¢i (World Bank), két qua
nghién ctru thé hién mot sb diém nhu sau:

- Hoat dong ddi méi dugc tao ra boi cac cu dan trong nude ¢ 7 qudc gia Dong Nam A 1a rat thip,
chu yéu 1a dya vao cac don xin cdp bang sang ché do cu dn nudc ngoai tao ra.

- Phat trién dinh ché tai chinh c6 tac dong tich cuc dén hoat dong d6i méi cua cac quoc gia, két
qua nghién ctru nay phu hgp vdi nghién ctiru cua Beck va Levine (2004).

- Phat trién kinh té 1a nguyén nhan chinh thuc day hoat dong d6i méi ciia mot sé qubc gia Pong
Nam A, két qua nghién ctru nay phu hop vé6i két qua nghién ciru cua Teitel (1994), Romer (1994),
Pradhan va cong su (2016), Galindo va Méndez (2014).

5.2.  Khuyén nghi

Duya vao két qua nghién ctru, cic qubc gia Dong Nam A can c6 chinh sach phii hop dé phat trién
dinh ché tai chinh, dic biét 1a chu trong vao phat trién tin dung ngan hang cho khu vyuc tu nhan trong
nén kinh té, tao diéu kién cho cac hoat dong d61 méi cua khu vuc tu nhan phat trién boi vi hoat dong
d6i méi doi hoi chi phi dau tur ban dau kha 16m, can c6 ngudn vén on dinh dé thyc hién, do do, chinh
sach phat trién dinh ché tai chinh s& gép phan thic day hoat dong d6i méi ctia qudc gia. Pong thoi,
mdt sb qubc gia Dong Nam A nén co chinh sach khuyén khich phat trién hé théng ngan hang dé tang
kha ning tiép can tai chinh, tir 46 gbp phan phat trién hoat dong ddi méi va tang truong kinh té.

Nghién ctru chi dimg lai & viéc xem xét tac dong clia phat trién tai chinh dén hoat dong d6i méi
ma chua xem xét huéng nguoc lai c6 thé xay ra 1a hoat dong d6i méi c6 tac dong tich cuc dén phat
trién kinh té boi vi hoat dong d6i méi s& san sinh ra nhiéu hoat dong kinh té khac, tir 46 c6 thé lam
tang phat trién tai chinh ciia cac qubc gia. Do do, van dé nay xem nhu 1a dinh hudéng cho cac nghién
ctru tiép theol
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