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Tém tit

Nhimng nim gan ddy, Viét Nam da ting cuong dau tu vao co so ha tang doi méi sang tao
(PMST) nhim thuc day hoat dong PMST trong doanh nghiép va wvom mam cac doanh nghiép
cong nghé. Nghién ctru nay xem xét tac dong clia co so ha tang DPMST quéc gia tdi xu hudng
DMST trong doanh nghiép Viét Nam, thé hién qua ty 1 trich 1ap quy dau tu va phat trién trong
doanh nghiép. Sir dung phuong phap hdi quy da bién vai hiéu tmg ¢ dinh va mau dir liéu cta
cac doanh nghiép Viét Nam, niém yét trong giai doan 2011-2022, tac gia da chi ra rang doanh
nghiép gia ting trich 1ap quy dau tu va phat trién khi co sé ha ting PMST quéc gia duoc cai
thién, va co sé ha tang cong nghé thong tin va truyén thong 1a dong luc chinh cho viée gia ting
trich 1ap nay. Thém vao do, cac doanh nghiép c6 mirc do s¢ hiru nha nude cao hon dudng nhu
c6 mirc d san sang DPMST cao hon khi co s ha tang DMST quéc gia dugc cai thién. Nghién
ctru ndy chi ra rang cac nd lyc cai thién co s¢ ha tang PMST ciia Nha nudc dang tao ra nhiing
chuyén bién tich cuc, va cac doanh nghiép nha nudc nén duoc cin nhic nhu dau tau cua chién

lugc PMST quéc gia.

Tir khoa: Co s6 ha tang; Doanh nghiép nha nuée; Poi méi sang tao; Quy dau tw va phdt

trién; Viét Nam.

Ma JEL: G30; O38.

Abstract

In recent years, Vietnam has increased investments in innovation infrastructure to promote
corporate innovation activities and incubate technology-oriented startups. This study examines
the impact of national innovation infrastructure on innovation tendencies in Vietnamese firms,
as reflected through the allocation of funds for investment and development. Using the

multivariate regression method with fixed effects on a sample of Vietnamese listed firms during
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2011-2022, I point out that firms raise their funds for investment and development when
national innovation infrastructure is improved, and information and communication
technology infrastructure is the main driving force for this increase. In addition, firms highly
owned by the State show greater innovation readiness as the national innovation infrastructure
improves. This study suggests that the State's efforts to improve innovation infrastructure are
producing their desired effects, and the State should consider state-owned enterprises as the

locomotives of the national innovation strategy.

Keywords: Fund for Investment and Development, Infrastructure; Innovation; State-owned

Enterprises; Vietham

JEL classifications: G30; O38.



PHAN 1. MO PAU

O Phan 1, tic gia bat dau véi viée gisi thidu tong quan vé van dé nghién ciru, trong d6 bao
gém cac ndi dung khai quat vé DPMST, DMST tai Viét Nam & thoi diém hién tai va tinh cép
thiét cta dé tai nghién ctru. Tiép d6, tac gia trinh bay vén tit vé muyc tiéu nghién ctru, dbi tugng

va pham vi nghién ctru, phuong phap nghién clru va cau trac cua dé tai nghién cuu.
1.1. Tong quan vé vin dé nghién ciru va tinh cap thiét ciua dé tai
1.1.1. Khdi quat vé doi moi sang tao

Tao mot nén tang ving chic dé thic day PMST ¢ cap d6 vi mo ctia nén kinh té 1a mot
trong nhing yéu t6 tién quyét cia mot nén kinh té phat trién dwa trén DMST va tri thic
(Innovation-driven Economy). H¢ sinh thai DPMST dugc dinh nghia theo nhiéu cach khac nhau
trong cac nghién ctru trude day. Theo Edquist (1997, trang 14), mot hé théng d6i méi sang tao
bao gdm “fdt ca cdc yéu té kinh té, xa héi, chinh tri, t6 chike, thé ché va cdc yéu té quan trong
khdc anh hieong dén si phat trién, phé bién va dp dung PMST”. Theo Lundvall (1992, trang
12), hé théng DMST quéc gia 1 “tdt cd cdc thanh phan va khia canh ciia cau tric nén kinh té
va thé ché anh hwdng dén viéc hoc tdp, tim kiém va khdm phd, trong @6 hé thong san xudt, hé
théng tiép thi va hé thong tai chinh la cac hé thong con kich thich qud trinh hoc héi”. Fagerberg
va Srholec (2008) d chi ra ring PMST 1a mot dong luc quan trong trong phat trién kinh té bén
canh chét lugng quan tri nha nude, hé théng chinh tri va mtrc dd mé cta nén kinh té, trai voi
quan diém c6 dién ciia Solow (1956) cho rang tac nhan duy nhat anh hudng t6i ting trudng
kinh té 13 su chénh 1éch ngudn vén tich lu§ mdi lao dong. Quan diém “chinh sdch cong nghé
manh mé song hanh ciing nguon lec hé tro hop Iy ciia chinh phii la mét phan cua giai phdp
cho vén dé bién doi khi hdu” cia Mowery va cong sy (2010) da thic ddy cac cudc thao ludn
hoc thuét vé cac muc tiéu cta chinh sich DPMST lién quan dén nhu cu tuong lai cua xa hdi

thay vi dé dap tmg nhitng muc tiéu DPMST chung. Nghién ciru ciia Mowery va cong su (2010)



va Foray va cong sy (2012) da nhén manh bdn khia canh khac bi¢t gitra st ménh xa hdi va str
ménh DPMST truyén théng, do6 1a cac sit m¢nh xa hoi (i) phan dnh cadc muyc ti€u dai han hon va
c¢6 pham vi rong hon, (ii) thuc ddy phd bién cong nghé nhu mot xu thé tit yéu trong cong dong,
(iii) yéu cau sy da dang vé ngudn von ciing nhu su phdi hop giira nhiéu tic nhén, va (iv) thuong
phai vuot qua cac céu triic cong nghiép di duoc thiét 1ap do cac cong ty dang thong trj thi
truong (Foray va cong sy, 2012). TAm quan trong ciia PMST d4 tao ra lan song DPMST manh
mé trén binh dién quéc té, trong d6 cac qudc gia phat trién, s& hitu ngudn luc doi dao ciing nhu
trinh d6 khoa hoc — k¥ thuat cao, dang & vi thé dan dau. Cac qudc gia & cac nc thang phat trién
thp hon ciing dang tham gia véo tién trinh nay, tuy nhién véi toc d6 cham hon béi nhitng han
ché trong cac yéu t dau vao can thiét dé co thé phat trién dong bd hé sinh thai PMST qudc
gia, don cir nhu tdc d6 phu Internet va phd bién cong nghé cham hon nhiéu so véi cac qubc gia
phat trién, dan t6i do tré ciia cac qudc gia nay trong viée ap dung cac tién bd khoa hoc k¥ thuat
(Berndt & Morrison, 1995; Kiiski & Pohjola, 2002). Diéu nay tao ra mot vong ludn quan trong
d6 toc do phd bién cong nghé thap dan dén ting trudng ning suit thip va han ché trong co hoi
phat trién, tir d6 tao ra nhimng trd ngai trong viéc tiép can téi cac cong nghé méi nhat, khién
khoang cach cong nghé giita cac qudc gia ngay cang gia ting (Brynjolfsson & Hitt, 2000). Vi
viéc thuc ddy DMST trong thoi diém hién tai mang trong minh sir ménh vuot qua cac muc tiéu
kinh té thuan tuy, DPMST la mdt chu dé nghién ctru nhan dugc rat nhiéu sy quan tam trong

nhirng nam tr¢ lai day.
1.1.2. B6i méi sang tao o Viét Nam

D6i méi sang tao (DMST) 1a mot trong nhitng ndi dung quan trong trong chién luge phat
trién qudc gia cia Chinh phu va da dugc cu thé hoa trong nhiéu vin kién quan trong. Quyét

dinh s6 569/QD-TTg! dd nhan manh ‘Phdt trién khoa hoc, cong nghé va doi méi sang tao la

! Tham khao thém tai duong dan: https://vanban.chinhphu.vn/?pageid=271608&docid=205759
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quoc sach hang dau, dong vai tro dot phd chién luoc trong giai dogn méi’, cho thiy tam nhin
ctia Chinh phii vé tim quan trong cia PMST trong cong cudc vuron minh ciia Viét Nam. Khong
chi dirng lai ¢ nhitng vin ban, Nha nudc da thuc ddy PMST thong qua nhing hanh dong cu
thé. Nam 2015, Thu tuéng Chinh phu da dat bat ky vao Quyét dinh thanh 1ap Trung tim Do6i
mdi sang tao Quéc gia (Vietnam National Innovation Center — NIC) tryc thudc Bo Ké hoach
va Pau tu, mot td chire dat trong tdm vao thyc hién ho tro, phat trién hé sinh thai khoi nghiép,
DMST. Cu thé, st ménh ciia NIC 1a noi quy tu, ddn dat va két ndi cac bén lién quan nham xay
dung mot hé sinh thai PMST hoan chinh trén pham vi toan qudc. Ngoai ra, NIC con cung cip
co so ha ting va dich vu hd tro cho cic doanh nghiép PMST nham thiic day chuyén giao,
nghién ctru phat trién va thwong mai hoa céng nghé trong mot méi trudng thir nghiém thuan
loi dé wom mam cac ¥ tedng DMST. Viéc thanh 14p NIC duogc ky vong rang sé ting cudng stc
canh tranh ciia cac doanh nghiép Viét Nam trén thi truong khu vuc va quc té. Ngoai ra, Nha
nude dang khong nging thiic day hé sinh thai DPMST dé tao diu kién thuan loi cho cac hoat
dong DMST trong doanh nghiép dugc trién khai. Cac bién phap nhu xay dung nén tang va hd
trg doanh nghiép ap dung cong nghé sb, hay xay dung hé théng ddi méi sang tao qudc gia di
gitip Viét Nam dat dugc nhiéu thanh tyu quan trong trong duy tri sy phat trién kinh té va tao ra
cac thuong hiéu 16n manh c6 kha nang canh tranh trén truong quéc té nhu Viettel, VinFast.
Pong thoi, viée tao ra moi trudng khuyén khich khoi nghiép va sang tao ciing dong vai tro
quan trong trong viéc thiic day sy phat trién kinh té va xa hoi tai cap dia phuong va qudc gia.
Theo Béo cdo Vietnam Innovation & Tech Investment Report 20232 ctia NIC Va Do Venture,
sO tién dau tu vao cac doanh nghiép khoi nghiép sang tao dang c6 xu hudng gia ting, trong

mot thap ky gan day, v6i bude nhay vot 10n dau tién duoc ching kién vao nam 2018, khi ma

> Puong din t6i Bio cdo Vietnam Innovation & Tech Investment Report 2023: https://nic.gov.vn/wp-
content/uploads/2023/04/ENG_ Vietnam-Innovation-Tech-Investment-Report2023 final.pdf
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ngudn von dau tu ting tir 48 tridu d6 la ndm 2017 18n 443 triéu d6 la vao nim 2018. Kéo theo
d6, s6 lwong thuong vu ciing gia ting voi xu hudng tuong tu.
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Nguén: Vietnam Innovation & Tech Investment Report 2023
Hinh 1. Ngudn von diu tw va sé thuong vu dau tw vao startups giai doan 2013-2022

Ngoai ra, dé c6 sy ting trudong ndy, khong thé khong ké dén vai tro ciia Nha nude trong viée
hd tro khoi tao mot hé sinh thai quc gia dé tao da phat trién cho cac cong ty khoi nghiép sang
tao. Nhitng nim gan day, Nha nudc di khéng ngimg dau tu vao co so ha ting DPMST, dién hinh
nhu viée xay dung Khu cong nghé cao Hoa Lac va céc td hop cong nghé cao tai cac thanh phd
16n. Cac trung tim PMST hoat dong theo mé hinh cia NIC hay cac ¢4 nhan, to chirc PMST
hoat dong tai NIC dugc huong rAt nhidu vu dai vé thué, co s& vat chit hay tiép can tdi cac
ngudn tai tro trong va ngoai nudc (Hoang Thi Minh Chau, 2021; Vii Thi Hong Nhung &
Nguyén Thi Héng Huong, 2022). Can phai nhin manh rang tinh hiéu qua cuia PMST trong
doanh nghiép doi hoi sy twong tac lién tuc giita doanh nghiép va cac co quan cong quyén nhim
thio g& nhitng vudng mac trong nhitng mdi quan hé nay, ciing nhu cai thién ning luc cua cac

bén, bao gém ca nhitng nha lap phap (Bergek va cong su, 2008; Edler & Fagerberg, 2017).



Chinh sy twong tac nay dong vai trd quan trong trong viéc thiic day nhirng chinh sach vé PMST
qudc gia, bao gdm ca viéc thiét 1ap ha ting hd trg. Ngoai viéc xay dung co s¢ ha tang vat Iy va
chinh sach di kém, cac co quan nha nuéc ciing dang tich cuc tham gia vao lan song chuyén doi
s, gitp tinh gian tha tuc hanh chinh c6ng ciing nhu thiic day sy tuong tac va gan két giita Nha

nudc va cac ca nhan, to chie thong qua céc kénh thong tin va lién hé truc tuyén.
1.1.3. Tinh cdp thiét ciia dé tai

Nghién ctru vé dong luc DMST trong doanh nghiép Viét Nam hién nay 1a hét sirc quan
trong boi Viét Nam dang chua phat huy dugc tiém luc cuia minh. So véi cac qudc gia trong khu
vuc, Viét Nam khong ndi bat & khia canh nghién ctru va phat trién (R&D) (dén dau 1a Thai
Lan) hay d4u ra sang tao va cong nghé (Philippines), ma Viét Nam duoc biét dén 1a mot qudc
gia ning vé xuat khau céng nghé cao. Tuy nhién, viéc xuat khau cong nghé cao lai khong phai
dén tir noi tai ma dong gép phan 16n dén tir cic nha may cua cac tap doan da qudc gia nhu
Samsung, Apple (Vii Thi Thu Hing, 2022), khong thé coi 1a mot ngudn dau ra PMST bén
viing. Do d6, dé nang cao nang luc khoa hoc cong nghé ndi tai cua Viét Nam, can phai tao ra
dong lyc BPMST cho cac hat nhan trong nén kinh t& Viét Nam. Mic du cac doanh nghiép Viét
Nam cén phai tim 10i giai bai toan canh tranh trong bdi canh hoi nhap thong qua DPMST nhu
cach cac doanh nghiép ¢ cac nude phat trién dang thuc hién, viéc theo dudi cac hoat dong
DMST trong doanh nghiép Viét Nam con nhidu kho khan béi tinh hiéu qua cua thi trudng con
thip, ngudn cung von tir cac kénh tai chinh con han ché (Griffin va cong sy, 2010). Hoan canh
nay nhan manh vai trd dan dit cia Nha nudc théng qua cac cong cu chinh sach, khong don
thuan dé thiic ddy PMST nham dat duge cac muc tiéu kinh té ma dé giai quyét cac van dé xa

hoi hién hitu c6 thé tao ra nhitng hé luy cho twong lai.

Viéc Nha nuée duwa PMST thanh mdt muc tiéu chién luoc trong chinh sach phat trién kinh
té - x4 hoi trong Quyét dinh s6 569/QD-TTg di dwa ra mot ham ¥ manh mé vé quan diém cua
Nha nudc vé sy can thiét DMST trong kinh té - x3 hoi Viét Nam hién tai va cam két cia Nha
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nudc trong viée tao ra mot hé sinh thai cho DPMST phat trién. Mot diéu dang chu y 1a cac qudc
gia c¢6 nén tang PMST manh mé& déu c6 mot hé thdng co sé ha tang phat trién hd trg DMST,
mot didu ma Viét Nam hién vin dang ¢ ging dé xdy dung. Theo bao cio Global Innovation
Index 2022, chi s6 vé co so ha téng DMST ¢ Viét Nam xép thir 71/132, mdt thu hang cho théy
Viét Nam van con nhiéu diéu can cai thién & g6c do co so ha tﬁng dé tan dung dugc thé manh
cua moi truong kinh doanh (xép hang 30/132). Boi viée dau tu cho co s6 ha tﬁng la mot du an
cong 16n ca vé tai luc va thoi gian, can phai c6 mot sy xem xét ki ludng vé hiéu qua ciia quyét
dinh nay. Pé tai nay di vao tim hiéu vé hiéu qua cua viéc cai thién co sé ha téng DMST thong
qua danh gia xu hudéng san sang PDMST trong doanh nghiép Viét Nam, su dung dir li¢u céc
doanh nghiép niém yét trén hai san ching khoan HNX va HOSE. Hiéu dugc xu huéng DPMST
ctia doanh nghiép Viét Nam trong mdi quan hé véi co sé ha tang PMST qudc gia s& mang dén
nhitng ham ¥ chinh sach cho Nha nudc trong nd luc cai thién co s¢ ha tang DPMST qudc gia
hién tai.

Trong bdi canh Nha nudc dang ting cudng dau tu vao hé sinh thai DMST quéc gia va dua
DMST vao trong tdm phat trién kinh té - x4 hoi thoi ky méi, hanh vi DMST ciia cac chii thé
kinh doanh trong nén kinh té can duoc nghién ctiru mot cach ki ludng dé danh gia hiéu qua cua
cach tiép can cia Nha nude t6i DPMST qudc gia trong giai doan hién tai. Nghién ciru ndy dugc
thyc hién voi muc dich trd 101 mot cau hdi quan trong: Li€u nhiing nd luc hién thoi ctia Nha
nudc ¢ lan tod tdi cac doanh nghi¢p Viét Nam, thé hién qua muc do quan tdm cua cac doanh
nghiép d6i véi hoat dong d6i méi trong doanh nghiép, hay khéng? Trong bdi canh cac nghién
ctru hién tai vé PMST cép d6 qudc gia chi yéu di vao cac md hinh PMST quéc gia (nhu
Fukuda, 2020; Granstrand & Holgersson, 2020; Hekkert va cong su, 2020; Haddad va cdng su,
2022), phan tng ciia doanh nghiép téi nd luc phat trién co s¢ ha ting PMST qudc gia hién
dang chua dugc xem xét mdt cach k¥ ludng, trong khi doanh nghiép dugc xem la hat nhan cta

tién trinh phat trién DPMST qudc gia. Cac nghién ctru hién tai vé DMST trong doanh nghiép (vi
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du: Amore va cdng su, 2013; Chen va cdng su, 2017; Wen va cong su, 2022, Niu va cdng su,
2023) chua duoc dat vao mbi quan hé véi mdi quan hé gitta DPMST qudc gia dé xem xét tinh
hiéu qua cua cac quyét sach PMST cua qudc gia. Boi trong mot sb thap ky tré lai ddy Viét
Nam dang lién tuc thuc hién cac dy an cai thién co s¢ ha tﬁng DPMST nhu hé théng vién thong
phu song rong khip hay dan chuyén dich dich vu hanh chinh cong sang nén tang truc tuyén,
day 1a mot chu dé nghién ctru dang luu tim. D& tai nghién ciu nay dat trong tdm vao mot
khoang tréng chua duge kiém dinh thyc nghiém trong co s& 1y thuyét va c6 ¥ nghia chinh sach

trong bdi canh Viét Nam.

Thém vao do, boi mot trong nhimng dac trung ctia nén kinh té Viét Nam 1a sy song hanh ciia
cac doanh nghiép nha nudc khong chi trong thiic diy kinh té trong nhitng nganh dic thu ma
con trong cong tic phuc vu cac muc tiéu cong hudng téi mot xa hoi 6n dinh va phat trién. Didu
nay khang dinh mdi quan hé mat thiét giita cac doanh nghiép nha nuéc (DNNN) va Nha nudc
va ¢6 thé dan t6i viéc cac DNNN c6 kha ning tiép can t6t hon téi co s ha tang hd trg DMST.
Cau hoi thir hai duoc dit ra trong mbi quan hé twong hd véi muyc tiéu nghién ctru chinh & trén
12 liéu ¢6 ton tai su khac biét vé mic do sin sang DMST cua cac DNNN so véi cac doanh
nghiép ngoai nha nudc khong? Nghién ctru nay duoc thuc hién dé tim 161 hdi dap & goc do

dinh lugng cho hai cau hdi quan trong nay.
1.2. Muc tiéu nghién cvru
Pé tai nay dugc thuc hién véi hai muyc tiéu nghién ctru cu thé nhu sau:

e Muc tiéu 1: Tim hiéu vé tac dong ciia co s& ha ting DPMST qudc gia téi xu hudng doi méi
sang tao trong cac doanh nghiép niém yét tai Viét Nam

e Muc tiéu 2: Xem xét vé su khac biét gitta muc do san sang DMST gilta cac DNNN va céac
doanh nghiép ngoai nha nudc trong nhimng nd lyc cai thién co so ha ting PMST cta Nha

nudc
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1.3. Déi twong va pham vi nghién ciru
1.3.1. Déi twong nghién ciru
Dbi twong nghién ctru cia dé tai 1a “Xu huéng d6i mai sang tao trong doanh nghiép”.
1.3.2. Pham vi nghién cutu

e V& khong gian: Tat ca cic doanh nghiép niém yét trén hai san chimg khoan 1a: Hanoi Stock
Exchange (HNX) va Ho Chi Minh Stock Exchange (HOSE) bédi chinh sich DPMST cta Nha
nude dua ra, nhim myc dich thic ddy PMST toan dién trén binh dién qudc gia, khong gidi
han d6i tugng hudng loi 14 cac doanh nghiép khdi nghiép PMST.

e V& thoi gian: Ttr ndm 2011 dén nam 2022.
1.4. Phwong phap nghién ciru

Nghién ciru nay duoc thyuc hién st dung mot sé phuong phap nghién ctru dinh lugng. Dau
tién, sau khi thu thap va xt 1y dit liéu dé c6 mau nghién ctru hoan chinh cudi cing, tac gia sir
dung phuong phap thong ké mo ta dé co cai nhin toan canh vé cac thong sb ciia cac chi tidu
duoc sir dung dé udc lwgng mo hinh nghién ctru va xem xét vé rii ro xay ra hién tuong da cong
tuyén nghiém trong trong mo hinh. Tiép theo, tac gia s dung phuong phap hdi quy binh
phuong nho nhét (Ordinary Least Squares - OLS) véi hidu g ¢6 dinh nim dé tra 1oi hai muc
tiéu nghién ctru cua dé tai. Dé xem xét vé van dé noi sinh dén tir thién 1éch trong chon mau, tic
gia sir dung phuong phap Entropy Balancing for Continuous Treatments (EBCT), m¢t phuong
phap duogc phat trién bai Tiibbicke (2021) gitp triét tiéu mdi quan hé twong quan giita bién sb
trong mo hinh nham loai bo su khéc biét vé dic diém cua doanh nghiép. Chi tiét vé cach thire
thu thap, xir Iy dir liéu va phuong phap nghién ctru duoc trinh bay mot cach chi tiét tai Phan 3

“Phuong phéap nghién ctru”.
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1.5. Céu triic ciia dé tai

Dé tai nay duoc trinh bay theo cau triic nhu sau. Phan 2 tom lugc vé co so 1y thuyét va dé
xudt gia thuyét nghién ctru. Phin 3 néi vé phuong phap nghién ctru va dit liéu sir dung trong
nghién ctru. Phan 4 trinh bay va thao luan vé két qua nghién ciru. Cubi cing, két luan, ham y

va dong gop cua dé tai dugc dua ra ¢ phan 5.
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PHAN 2. TONG QUAN LY THUYET VA

XAY DUNG GIA THUYET NGHIEN CUU

Phan 2 tap trung vao thao luan céac 1y thuyét lién quan téi chii dé nghién ctru va cac nghién
ctru thye nghiém trude day, dong thoi xay dung gia thuyét nghién ciru. Cac 1y thuyét duogc thao
luan c6 mdi quan hé truc tiép t6i dé tai 1a 1y thuyét thé ché, 1y thuyét hop phap va 1y thuyét
ngudn lyc. Thong qua viéc thao ludn cac 1y thuyét nén tang va tim hiéu cac nghién ctru trude
day c6 mdi lién hé vé6i chii dé nghién ctru, tac gia da dé xuat hai giai thuyét nghién ctru vé tac
dong ctia co s ha ting PMST qudc gia tdi xu huéng DMST trong doanh nghiép Viét Nam va

tac dong diéu tiét ctia s¢ hitu nha nudc 1én mdi quan hé nay.
2.1. Ly thuyét lién quan
2.1.1. Ly thuyét thé ché

Ly thuyét thé ché cho rang moi truong thé ché dong gop vao su phat trién cta doanh nghiép
bang cach tao cac didu kién thuan loi dé hd trg hoat dong cua doanh nghiép va hudng cac nd
luc cua doanh nghiép dén cac hoat dong tao ra gia tri cho xa hoi (Meyer & Rowan, 1977; Meyer
& Jepperson, 2000). Cac phén tich ban dau vé t6 chirc ctia cac nha xi hoi hoc di st dung thuat
ngit “thé ché” dé dé cap rong rai dén cac khia canh ctia té chuc lién quan dén viée didu hoa cac
mbi quan h¢ véi cac bén hitu quan, va cy thé hon la dé dam bao réng cac bén co tiéng noi s€
¢0 cai nhin tich cuc vé doanh nghiép, tir d6 hd tro dé doanh nghiép duy tri va tiép can duoc to1
nhitng tai nguyén can thiét. Parsons (1956), khi noi vé chii dé vin hoa — thé ché tir goc nhin
cta t6 chue, cho réng la mot thanh phﬁn cua mot hé théng x4 hoi 16n hon, céc td chirc can thé
hién sy chap nhan co ban ddi véi cac gia tri tong quat ciia hé thong thuong ting. Selznick
(1957) da khuéch dai lap luan cia Parsons (1956) bang cach xac dinh thé ché hoa 1a nhiém vu
then chdt ciia cac nha lanh dao t6 chirc. Viée thé ché hoa nay doi hoi t6 chic phai tu lién két

ban than minh véi cac gia tri xa hdi 1on hon, tir 6 nang cao kha nang ton tai cua to chirc trong
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dai han. Vi viée Viét Nam xem DMST 1a mot muc tiéu trong tim trong phat trién kinh té ctia
dat nudc va da van ban hoa nhiéu noi dung vé DMST va céac chinh sach hd trg tir phia Nha
nudc, c6 thé khang dinh raing DMST 1a mét trong nhitng muc tiéu hoat déng quan trong ciia
cac doanh nghi¢p Viét Nam trong tuong lai gén. Viée theo dudi cac hoat dong DMST theo dinh
hudng cuia Nha nudce ciing gop phan gitp doanh nghiép “thé ché hod” va nhan duoc su dong
thuan cua xa hoi. Didu nay cling vo hinh trung tao 4p luc 1én cac doanh nghiép chua gin PMST

vao chién lugc phat trién va tao ap luc dé ho thay doi (Tolbert & Zucker, 1983).
2.1.2. Ly thuyét hop phdp

Ly thuyét hop phap (legitimacy theory) giai thich rang cac cong ty tham gia vao cac hoat
dong ddi méi nhim muc dich dat dugc su ghi nhan tir cac bén hitu quan, méot yéu td rat quan
trong anh hudng t6i tinh bén ving va thanh cong trong dai han cua doanh nghiép (Jensen,
2001). Cu thé, danh tiéng c6 duogc tir sy cong nhan cua cong déng mang dén cho doanh nghiép
nhitng loi ich nhu két qua tai chinh t6t hon hay chi phi von thap hon (Roberts & Dowling,
2002; Cao va cong su, 2015). Nguoc lai, néu cac bén hiru quan khong chép thudn cac hoat
dong cia mot t6 chire thi t6 chie d6 s& phai d6i mit véi ap luc vé tinh hop phap. Ap luc vé
tinh hop phép thuong duoc chia thanh ap luc phap 1y, 4p luc quy chuan va ap lyc nhén thirc
(DiMaggio & Powell, 2000). Ddi voi cac doanh nghiép, ap luc phéap 1y chu yéu xuat phat tir
cac co quan chinh phu, trong khi 4p luc quy chuén noéi chung 1a tir khach hang va cac to chic
phi chinh phu, con 4p lyc nhan thirc chi yéu dén tir cac d6i thu canh tranh (Berrone va cong
su, 2013). Ly thuyét hop phap, tmg véi xu thé PMST trén binh dién hoan cdu hién tai va cac
chinh sach hd tro DPMST ciia Nha nude, cho rang cac doanh nghiép dbi mit véi ap luc phai
PMST dudi ca goc dd phap 1y, quy chuin va nhén thire thuc hién cac hoat dong PMST dé dat
dugc cong nhén tir cac bén hitu quan va xa hoi. Tinh hop phap nay rat quan trong cho sy ton
tai lau dai va thanh cong ciia doanh nghiép. Bang cach diéu hudng dan cac ngudn lyc ciia minh

cho cac hoat ddng DPMST, cac doanh nghiép thé hién cam két vé ctia minh trong viéc gop phan
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hién thuc hoéd dinh huéng DPMST ctia Nha nudc, tir do dan dén cac mdi quan hé duogc cai thién
v6i cac bén hitu quan va gia tdng hi¢u qua tai chinh.
2.1.3. Ly thuyét nguon lyc

Ly thuyét ngudn lyc 1ap luan rang sy thanh cong lau dai cua bat ky hoat dong DMST nio
déu dua trén ngudn lyc ndi bd ciia cong ty, kha ning ciia cong ty trong viéce st dung cic ngudn
luc d6 dé phat trién loi thé canh tranh so véi cac ddi thu khéc, cling nhu sy dong gop cua hoat
dong DPMST vao hi¢u qua tai chinh cua cong ty trén thi truong (Wernerfelt, 1984; Barney, 1991;
Terziovski, 2010). Theo Schumpeter (1934), thanh cong ciia doanh nghiép khong nhit thiét
phai gan lién voi sirc manh thi truong hodc co cdu nganh ma c6 thé dén tir két qua cua hoat
dong BDMST va tién bo cong nghé. PMST, theo Plessis (2007), 1a mot yéu td cot 151 trong viéc
tao ra lgi thé canh tranh cho doanh nghiép nho va vira. Bdi hoat dong PMST dang tr¢ thanh
dong luc chinh cua ting trudng trong d6 cac quoc gia dinh hudng phat trién cong nghé méi va
DMST ting truong nhanh hon nhitg qudc gia khong tich cuc theo dudi DMST, céc t6 chirc
can c6 sy hiéu biét thdu dao vé cach thirc tiép can ciing nhu tién hanh cac ¥ tuong DMST dé
gat hai duoc nhiing thanh qua tir hoat dong nay. Khi cic chinh quyén thuc ddy DPMST thong
qua viéc ban hanh cac chinh sach hd tro, mic do san sang PMST trong cac doanh nghiép duoc
ky vong ngdy cang gia ting, va diéu nay c6 thé duoc thé hién thong quy viée tich luy ngudn
quy cho cac hoat dong dd6i mai va phat trién trong doanh nghiép. Khi co so ha tang cang hd trg
t6t cho hoat dong DMST, cac doanh nghiép s& théy nhiéu hon nhitng co hoi dé tao ra loi thé

canh tranh, tir 46 gia tang tich luy ngudn luc cho cac hoat dong DMST.

Tom lai, tac dong ciia co s& ha ting DPMST qudc gia téi xu huéng DMST trong doanh
nghiép c6 thé duoc giai thich théng qua, nhung khong giGi han trong, ba 1y thuyét thé ché, hop
phap va nguodn luc. Ca ba Iy thuyét nay déu chi ra rang doanh nghiép nang cao mirc do sin
sang PMST khi co s ha ting PMST quéc gia dugc cai thién. Xu huéng DPMST trong doanh
nghiép dugc gia ting dé phuc vu qua trinh “thé ché hoa” doanh nghiép (theo 1y thuyét thé ché),
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dé tao dung danh tiéng va su cong nhan tir phia cac bén hiru quan (ly thuyét hop phap) va dé

phat trién loi thé canh tranh trén nén ting DPMST (ly thuyét ngudn luc).
2.2. Tém lwgc cdc nghién civu trwde va xdy dung gid thuyét nghién civu

PMST duoc xem la myc tiéu trong tim cta nhiéu qudc gia boi méi quan hé tich cuc giita
PMST va ting trudng kinh té (Solow, 1957). Abramovitz (1956) va Solow (1957) da chung
minh rang ting truong vé lao ddng va von chi giai thich dugec mot phan nho trong ting truong
kinh té, va cho rang tién b cong nghé dong mot vai trd cao hon trong nhiém vuy thic day kinh
té. Vi viée cac qudc gia dang cb ging tao ra mot nén kinh té trén co so PMST va tri thirc, Nha
nude c6 thé can thiép vao toc do DMST trong doanh nghiép thong qua céc chinh sach ban
hanh. Nghién ciru cia Amore va cong su (2013) cho thy viéc bdi bo cac quy dinh trong hoat
dong lién bang cua cac ngan hang tai Hoa Ky lam cho viéc da dang hoa rui ro trong hoat dong
ngan hang trd nén dé dang hon, khién cic ngan hang ngoai tiéu bang c6 thé sin sang cho vay
v6i cac diéu kién thuan loi hon. Diéu nay giup cho cac doanh nghiép dé dang tiép can ngudn
v6n ngan hang hon dé tai trg cho cac du 4an PMST, vdn duoc coi la cac du 4n rui ro (Adhikari
& Agrawal, 2016), dan tGi sy cai thién vé sb luong va chét luong cua cac hoat dong ddi méi.
Nghién ctru ciia Xu va Yano (2017) chi ra rang cac cong ty Trung Qudc hoat dong tai cac dia
phuong c6 hoat dong chong tham nhiing manh mé hon s& dau tu nhiéu hon khoan tién méi huy
dong duogc vao cac hoat dong nghién ctru va phat trién va tao ra nhiéu béng sang ché hon.
DMST trong doanh nghiép ciing bi anh hudng boi sy bat on trong chinh sach kinh té ctia Nha
nudce, dugce thao ludn trong Xu (2020), thong qua co ché vé chi phi von trén thi truong. Cu thé,
khi sy khong chéc chin vé chinh sach kinh té ting 1én, cic cong ty gip nhiéu rui ro hon véi su
khong chic chin d6 s& phai ddi mat voi chi phi vén binh quéan gia quyén cao hon, tir d6 anh
hudng xAu tGi hoat dong ddi méi boi sur thiéu hut ngué)n von dé tai trg cho céc du 4n nay.

Vé goc do 1y thuyét, mot qudc gia dau tuw nhidu ngudn lyc dé phat trién co so ha tang c6 thé

thiic ddy doanh nghiép tao ra nhiéu san pham PMST hon thong qua viéc tao diéu kién cho
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doanh nghiép tiép can d& dang hon ha tang cong nghé va ky thuat sb tién tién, ciing nhu day
manh tién trinh chuyén giao cong nghé va két hop nghién ciru giita cac t6 chic c6 mdi quan
tam chung trong mot sb linh vuc cu thé (Smith, 2000). Trong khi d6, hiéu qua caa DPMST cép
d6 qudc gia trong viéc thuc ddy hoat dong DPMST trong doanh nghiép duoc tim hiéu mot cach
rat han ché vé& mat thuc nghiém. Bate va cong sy (2023) chi ra rﬁng co sO ha téng, bén canh
cac yéu t6 khac nhu nguén vbn nhan lyc, mac d6 nghién ctry, tinh nhay bén trong kinh doanh,
1a lyc diy chinh cho hiéu qua PMST ciia mét quéc gia. Ddi vai cac qudc gia ¢ thu nhap trung
binh thap nhu Viét Nam, viéc thiic ddy tap trung vao nghién ciru va phat trién ciing nhu cai
thién co so ha tang dugc xem 13 nhimg yéu té ban 1& dé nang cao trinh 6 PMST. Quan diém
nay duoc ung ho boi nhiéu nghién ciru khac 1y bdi canh & cac qubc gia co thu nhap trung binh
thép nhu nghién ctru cua Qureshi va cdng sy (2021), Ayinaddis (2022), va Kassa va Mirete
(2022). Mic du vay, nhitng nghién ciru trén danh gia mirc 46 PMST & binh dién quéc gia; trong
khi d0, rat it nghién ctru qudc té dua ra ham y vé tac dong cia co s¢ ha ting PMST quéc gia
to1 hoat dong cua doanh nghiép. Trong nghién ctru ciia minh, Patanakul va Pinto (2014) dua ra
luén ctr rang cac chinh sach DPMST cang thic day su phét trién cta co s ha tang thi tac dong
ctia chinh sach d6 1én kha ning thay ddi nhan thirc ctia doanh nghiép cang cao va cang thic
day ham lugng DPMST. Nghién ctru ctia Tang va cong su (2021), it nhiéu c¢é lién quan t6i chii
dé ciia nghién ctru ndy, di chi ra ring co sé ha tang vién thong cé tac dong tich cuc 1én sb
lwong hd so xin cip bang sang ché xanh (Green Patents) ctia cic doanh nghiép Trung Québc,

tuy nhién tac dong nay hién hitu rd hon ddi voi nhitng bang sang ché xanh it gia tri.,

Nhimng nghién ctru trén ddy mang dén ham y rang mirc d6 san sang cho DMST trong doanh
nghiép c6 thé duogc cai thién néu Nha nudc dua ra nhimg chinh sach phu hop dé khuyén khich
doanh nghiép theo dudi céc muc tiéu vé DPMST. Véi viéc Viét Nam dang danh sy uu tién cao
cho chién luoc phat trién khoa hoc, cong nghé, va DMST qudc gia dén nam 2030 théng qua

nhiing khoan dau tu khong nho cho co s¢ ha tang hd tro, liéu nhiing nd luc nay cua Nha nudc
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c6 lan toa téi cac doanh nghiép Viét Nam nhu ky vong hay khong? V& tinh hop 1y, viéc xdy
dung co so ha ting cau thanh mot hé sinh thai PMST hoan chinh 1a mot yéu t6 ban 18 gitp cac
doanh nghiép dé& dang hon trong viéc tiép can t6i nhitng tién b vé tri thirc va cong nghé, va
nang cao nhén thirc cia ho vé cach thirc PMST h trg doanh nghiép trong dai han. Cau hoi nay

mang dén gia thuyét nghién clru dau tién nhu sau:

Hi: Xu huéng DMST trong doanh nghiép tré nén manh mé hon khi co sé ha tang PMST duwoc
cdi thién.

Néu nd luc phat trién co s& ha tﬁng bMST quéc gia thudc vé trach nhiém cua Nha nudc,
liéu cac doanh nghiép duoc toan phan hay mét phan sé hitu boi Nha nude ¢6 loi thé hon trong
viéc tan dung nguén luc co sé ha téng nay? Cau hoi nay dugc dua ra boi hai nguyén nhan. Thu
nhat, DNNN duoc xem la mot cot tru ctia nén kinh té Viét Nam va 1a kénh truyén dan cua nhiéu
chinh sach nha nudc (Dang va cong su, 2021). Do d6, DNNN c6 thé 1a nhitng dbi twong dau
tién duoc khuyén khich theo dudi cac muc tiéu PMST trong doanh nghiép nhim tao dong luc
cho cac doanh nghi¢p trong nganh khéac gia nhap vao lan song nay. Thur hai, cic DNNN, nho
vao mdi quan hé dic thu v6i Nha nudc va cac co quan chirc ning, thuong niam cac thong tin
cap nhat vé chinh sach sém hon va c6 nhiéu dic quyén hon so vé6i cac doanh nghiép tu nhan
(Tihanyi va cong sy, 2019). Do d6, DNNN c¢6 thé duoc hudng loi nhidu hon tir co sé ha tang
cho DMST qudc gia thong qua viéc dé dang tiép can t6i ngudn luyc nay. Nhitng nguyén nhan
nay goi y mot xu huéng PMST manh mé hon ¢ cac doanh nghi¢p c6 mirc do s¢ hitu nha nudce

cao va dan ra gia thuyét nghién ciru thir hai ctia nghién ctru ndy nhu sau:

H>: Tdc déng tich cyee ciia co sé ha tang PMST quoc gia 1én xu hwdng DMST trong doanh

nghiép la ro rang hon o cac doanh nghiép coé murc so hitu nha nuoc cao hon.
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PHAN 3. PHUONG PHAP VA DU LIEU

Phan 3 tap trung vao trinh bay vé mé hinh nghién ctru, cac bién duoc sir dung trong mo
hinh va céc k¥ thuét kinh té lugng cu thé dwoc van dung dé tim hiéu vé cha dé nghién ctru.
Ngoai ra, tac gia ciing trinh bay cach thirc thu thap dit liéu, dong thoi mé ta mau va dir liéu dé

lam 13 vé dic tinh dit liéu st dung trong nghién ciru.
3.1. M6 hinh nghién ciru

Dé xem xét tac dong ciia co so ha ting DPMST qudc gia 1én hoat dong DMST trong doanh
nghiép, phuong phap hdi quy da bién vé6i hidu tng c¢b dinh dugc sir dung. Viée st dung hiéu
g c¢b dinh doanh nghiép sé& giup kiém soat dwoc cac yéu té didc trung cia ting doanh nghiép
trong mau nghién ctru va cai thién tinh chinh xac clia wéc lugng. Nghién ciru sir dung dit liéu
clia tat ca cac doanh nghiép niém yét trén hai san chimg khoan HNX va HOSE tir nam 2011
dén nam 2022. Ly do lwa chon nam 2011 14 nim khéi dau boi dit liéu vi nghién ctru vé DMST
toan cau (Global Innovation Index) béat dau duoc thuc hién tir nam 2011. Viée thu thap di li¢u
doanh nghiép niém yét trai dai trong nhidu nam cho phép tac gia str dung cac ky thuat phan
tich dir liéu bang dé xur 1y dir lidu va phan tich két qua théng ké. Pinh nghia va ngudn dir liéu

hinh thanh cac bién st dung trong nghién ciru dugc trinh bay tai Bang 1.
M5 hinh nghién ciru cho myc tiéu nghién ctru dau tién duoc thiét ké nhu sau:
R&D fund;, = By + prInfrastructure, + B, Y. Control;  + frirm + €t (1)

trong d6 B, 1a hé sb chin, i 1a ky hiéu trong tng cho timg doanh nghiép, ¢ 1a ky hiéu nim va
g;¢ 1a phan du udc lugng. R&D fund dugce tinh bang thuong s6 giita quy dau tu va phat trién
ctia doanh nghiép va tong tai san ctia doanh nghiép. Viéc str dung quy dau tu va phat trién cia
doanh nghiép co6 thé khong phan anh thuc trang dau tu cho DMST tai doanh nghiép tot nhu cac
thong sb vé chi phi nghién ctru va phét trién hay s6 lugng bang sang ché, tuy nhién day 1a mot
chi bao vé dong thai PMST trong doanh nghiép va 1a mot bién phu thudc hop 1y dé xem xét vé
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mirc d6 sdn sang PMST. Thém vao d6, sb liéu vé chi phi nghién ctru va phat trién ciing nhu s6
luong bang sang ché hiu nhu khong dugc cung cap trong cac co s dir liéu, khién viéc thu thap
nhitng thong tin nay khong thuc sy kha thi. Infrastructure 13 bién do luong chit luong co so ha

tang DPMST qudc gia, dugc thu thap tir bao cao Global Innovation Index qua cac nam.

Dbi voi cac bién kiém soat (Control), tac gia sir dung hai nhom bién dé kiém soat mot sb
yéu t6 c6 thé dan dén sai sb udc lugng & ca cap do doanh nghiép va cip d6 vi mé dua trén cac
nghién ctru trude day cua Chen va cong su (2017), Xu (2020), Chen va cong su (2022), Wen
va cong sy (2022), va Niu va cong sy (2023). O cép dd doanh nghiép, tac gia kiém soat cho
cac yéu té quy mo doanh nghiép (Size), mirc d6 vay ng (Leverage), kha ning sinh loi (Return
on Assets), muc do ndm gitr tién mit (Cash Holdings), tai san ¢6 dinh (Tangibility) va dong
tién tir hoat dong kinh doanh (Cash Flow firom Operation). Pbi véi cap d6 vi mo, tac gia dua
vao md hinh cac bién COVID, GDP growth, FDI inflow growth dé kiém soat cho tac dong cua
dai dich COVID-19 va nhiing sy thay dbi trong hoat dong kinh té& vi mo cling nhu mirc dg gia
ting cua dau tu truc tiép nudc ngoai vao Viét Nam. Viéc kiém soat & ca hai cip do 1a can thiét
boi trong khi R&D fund do ludng quy dau tu va phat trién ¢ cp d6 doanh nghiép, Infrastructure
do luong mirc d phat trién vé co so ha ting PMST & cip d6 vi mo. Viée sit dung hai nhom
bién kiém soat & ca goc do doanh nghiép va méi trudng kinh doanh s& gitp cai thién tinh tin
cdy cua udc luong tir mo hinh nghién ctru. Ngoai ra, dé khic phuc van dé sai sé co thé xay ra
boi vide bo sét nhitng bién kiém soat quan trong & cip do doanh nghiép, tic gia da dua thém
vao mo hinh hiéu ting ¢ dinh ciia doanh nghiép (f») nham lam giam thiéu hon nita tac dong
ctia loai hinh noi sinh nay. Tac gia khong kiém soat cho hiéu tmg ¢d dinh nam vi gia tri ctia
Infrastructure chi thay doi theo nam, do d6 viéc dua hiéu tmg c6 dinh nim vao mé hinh s& hap

thu tdc dong cla Infrastructure, tir 6 c6 rui ro cao sé tao ra sai soO udc lugng.
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Trong md hinh 1, hé s6 §; thé hién chiéu hudng ciing nhu d6 16n tac dong clia co s¢ ha tang
DMST qudc gia 1én hoat dong DMST trong doanh nghiép. Theo nhur gia thuyét nghién ctru Hj,

tac gia ky vong hé s6 f; s& mang gia tri duong va co y nghia thong ké.
Dé xem xét gia thuyét Hy, tac gia phat trién mo hinh (1) nhu sau:

R&D fund;, = ay + ajInfrastructure, + a,State ownership;; + azInfrastructure, X

State ownership;; + a, Y. Control; , + fripm + wir (2)

R&D fund;; = ay + aiInfrastructure, + a,State ownership (50%+);, +

azInfrastructure, X State ownership (50%+); + a4 Y. Control, , + frirm + wie  (3)

trong do a 1a h¢ s6 chin ctia m6 hinh 2 va 3, va wie la phan du u6c lwong ctia mo hinh. State
ownership 13 ty 1& phan trim c¢6 phan cua doanh nghiép dugc nim gitr bdi Nha nude. State
ownership (50%+) 1a mot bién nhi phan, nhan gia tri béng 1 néu hon 50% cb phén cua mot
doanh nghiép duoc nim giita boi Nha nude va bang 0 néu doanh nghiép d6 khong c6 sé hitu
nha nude. Khi phén tich két qua udc lugng ciia md hinh 2 va 3, can chu ¥ t6i hé sb a3 boi hé
sO nay chi ra tac dong diéu tiét cua sé hiru nha nudc 1én mdi quan hé giira co so ha taing DMST
qudc gia va hoat dong PMST trong doanh nghiép. Néu cac DNNN c¢6 loi thé trong viée tan
dung h trg ciia Nha nude vé co so ha tang PMST, cac doanh nghiép nay c¢é thé c6 xu hudng
hoach dinh mét mutrc quy dau tu va phat trién cao hon khi co sé ha tang cho DPMST duoc cai

thién. Theo gia thuyét Ha, hé s6 a3 duge ky vong s& mang déu duong.

Tac gia sir dung mot s6 k¥ thuat phén tich dé tang tinh tin cay cho két qua uéc lugng. Dau
tién, nhitng gia tri thudc vé nhom 1% thap nhit va 1% cao nhit & cac bién lién tyuc s& duoc didu
chinh vé bang véi mbc gia tri 1% phan trim thap nhit va 1% cao nhat. Viéc diéu chinh nay
(sau day goi 1a k¥ thuat winsorization) lam giam sai sé wéc luong gay ra boi cac gia tri ngoai
vi ctia cac bién lién tuc. Tiép theo, ngudi nghién ciru sir dung lya chon phan nhom trong hoi

quy dé phan nhom cac sai sé chudn ving theo nim (Cluster Robust Standard Error by Year).
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Day la nhiing phuong phéap duoc str dung rong rai trong cac nghién ctru dinh luong trong linh
vuc tai chinh nham 1am giam thiéu anh huong cua hién twong phuong sai sai s6 thay doi va tur
tuong quan lén Kkét qua udc lugng (Petersen, 2008; Gulen & Ion, 2016; Hoang va cong su,

2023).
3.2. Dit liéu

Nghién ciru nay st dung dir liéu thi cp tir cac doanh nghiép niém yét trén thi truong chimg
khoan Viét Nam tir nim 2011 dén ndm 2022. V& dit liéu, nghién ctru nay thu thap tir mot sb
nguén nhu sau. D6i voi dit liéu cép doanh nghiép, tac gid thu thap dir li€u tir co s& di li¢u
FiinPro-X. Ddi voi dir liéu vé co s ha ting PMST qudc gia, tac gia thu thap tir bao cao Global
Innovation Index hang nim. Di liéu vé GDP va diu tu truc tiép nudc ngoai duogce 14y tir co so
dit liéu m& ciia Ngan hang Thé gidi. Cac dir liéu cap do doanh nghiép dugc hop nhét lai trén
co s tén cong ty va ndm cua dit liéu. Nhimg quan sat b thiéu thong tin, din dén khong tinh
toan dugc dﬁy du tat ca cac bién trong mo hinh 1, s€ bi loai khoi mo hinh. Sau khi loai bo céc
quan sat thiéu thong tin, dir liéu bang cudi cing bao gébm 16.250 quan sat cia 1.559 doanh
nghiép niém yét trén hai san chimg khoan HOSE va HNX trong giai doan 2011-2022.

3.3. Mo ta di liu

Mo ta thdng ké cua cac bién st dung trong nghién ciru nay dugc trinh bay ¢ Bang 1. Cac
doanh nghiép Viét Nam trung binh trich lap quy dau tu va phat trién voi gia tri tuong dwong
4,8% tong tai san ciia doanh nghiép, va cac doanh nghiép ngay cang trich lap nhidu hon cho
quy nay trong giai doan nghién ciru. Hinh 2 biéu dién ty 1& quy dau tu va phat trién duoc trich
lap trén tong tai san cua doanh nghiép va téng s tién duogc doanh nghiép trich 1ap vao quy
nghién ciru va phat trién hang nam trong giai doan 2011-2022, theo s6 liéu tir mau nghién ctru.
Dir liéu thé hién ¢ Bang 1 cho thay cdc doanh nghiép trong mau nghién ctru ¢ cac khoan no

chiém hon 50% t6ng tai san, cho thay rang cac doanh nghiép sir dung don by tai chinh & mirc
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dd cao va chtra dung kha nhi€u rui ro. Trong khi do, cac doanh nghi¢p chi tao dugc murc loi

nhuén twong dwong voi mirc 1,4% tong tai san, mot ty 16 twong ddi khiém tbn.
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Hinh 2. Gia tri trung binh ciia bién R&D fund va Quy dau tw va phit trién trong cic

doanh nghiép Viét Nam niém yéu giai doan 2011-2022

Méi lo ngai vé hién twong da cong tuyén c6 thé 1am sai 1éch két qua mé hinh ciing duoc
xem xét théng qua ma tran hé sd tuong quan (xem Bang 2), tai d6 hé s6 Pearson® giita cac cip
bién trong mé hinh khong cho thay rang da cong tuyén s& anh hudng nghiém trong toi két qua
wéc lugng ciia nghién ciru. Dé liét ké mot cach chi tiét, c6 ba cap bién c6 hé sé twong quan kha
cao, d6 la gitta Infrastructure va Infrastructure ICT (0,884), State ownership va State
ownership (50%+) (0,975) va COVID-19 va Infrastructure ICT(0,723). Hé s6 tuong quan cao
d6i voi hai cip bién dau tién hoan toan khong anh hudng dén két qua wdc lugng boi hai cip
bién nay khong dong thoi xuat hién trong mé hinh trong tat ca cac kiém dinh. D6i vi cap bién

cudi, tac gia da udc lugng mo hinh trong hai truong hop: ¢6 bién COVID-19 (xem Bang 4) va

3 Hé s6 tuong quan Pearson giita hai bién dugc tinh bang céch chia higp phuong sai ctia hai bién cho tich dg 1éch
chuén ctia chiing. bay la mot hé s6 dugc str dung rong rai trong cac nghién ctru dinh lugng nham danh gia vé hién
tuong da cong tuyén phét sinh tir quan hé twong quan giita cac bién doc lap trong mo hinh.
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loai bo bién COVID-19 (khong thé hién trong bang). Trong cé hai trudng hop ndy, hudng tac

dong cua Infrastructure ICT 13 khong thay doi.

Bang 1. Mo ta thong sb bién

z

Tén bién Pinh nghia S6 quan Trung Trung Do léch Nhé Lén
sat binh vi chuin nhit nhit

R&D fund Quy dau tur va phat trién trén tong tai san ciia doanh 16.250 0,048 0,020 0,071 0,000 0,355
nghiép

Infrastructure Chi s6 Infrastructure 16.250 36,673 38,200 5,016 28,600 42,700

Infrastructure ICT Chi sb thanh phﬁn cua Infrastructure — Information and 16.250 47,027 52,000 15,411 22,100 72,100
communication technologies

Infrastructure_General Chi sé thanh ph?m cua Infrastructure — General 16.250 36,396 34,500 4,794 29,300 47,900
infrastructure

Size Logarit tu nthién cua tdng tai san 16.250 26,965 26,328 1,581 23,669 32,382

Leverage Ty 1€ no trén téng tai san 16.250 0,526 0,525 0,283 0,024 1,631

Return on assets Loi nhuan sau thué trén téng tai san 16.250 0,014 0,000 0,062 -0,256 0,229

Cash holdings Tién va twong dwong tién trén téng tai san 16.250 0,089 0,052 0,103 0,001 0,560

Tangibility Tai san cb dinh hitu hinh trén tdng tai san 16.250 0,518 0,368 0,481 0,001 2,057

Cash flow from Luu chuyén tién tir hoat dong kinh doanh trén téng tai 16.250 0,051 0,043 0,134 -0,404 0,509

operations san

COVID-19 Béng 1 néu ndm hién tai tir 2020 tr& vé sau, cac truong 16.250 0,272 0,000 0,445 0,000 1,000
hop con lai bang 0

GDP growth Tang truong GDP 16.250 6,069 6,700 1,708 2,600 8,000

FDI inflow growth Tang trudng vbn dau tu nude ngoai vao Viét Nam 16.250 1,074 1,070 0,087 0,930 1,280

State ownership Ty 1€ s& hitu nha nudc trong doanh nghiép 7.339 0,210 0,000 0,257 0,000 1,000

State ownership (50%+) Béng 1 néu doanh nghi¢p co ty 1¢ s¢ hitu nha nudc trén 5.431 0,315 0,000 0,465 0,000 1,000

50% va bang 0 néu doanh nghiép khéng c6 s& hiru nha
nudc

Ghi chii: Bang 1 cung cép dinh nghia va m6 ta thong s6 cua cac bién str dung trong mo hinh thong qua céc chi tiéu vé sd quan sat, gia tri trung

binh, trung vi, d6 léch chuén, gia tri nh6é nhat va 1on nhat. Cac bién lién tuc cdp d6 doanh nghiép dugc st dung trong nghién ciru déu duge ap

dung k¥ thuat winsorization & 1% phan trim gia tri thip nhat va 1% gia tri cao nhét.

Bang 2. Ma trin hé sé twong quan Pearson

Bién @ 2 3 C) O] 6 ) ® ) (10) an a12) a3) a14) as)
(1) R&D fund 1,000

(2) Infrastructure 0,063 1,000

(3) Infrastructure_ICT 0,080 0,884 1,000

(4) Infrastructure_General -0,040 0,109 -0,189 1,000

(5) Size -0,166 0,073 0,087 0,018 1,000

(6) Leverage -0,219 -0,036 —-0,047 0,012 0,173 1,000

(7) Return on assets 0,054 0,005 0,001 0,021 -0,009 -0,341 1,000

(8) Cash holdings 0,197 -0,073 —-0,084 0,001 -0,141 -0,244 0,202 1,000

(9) Tangibility 0,144 0,101 0,120 -0,043 0,142 0,034 0,018 -0,026 1,000

(10) Cash flow from operations 0,123 -0,007 -0,011  -0,018 -0,018 -0,113 0,196 0,232 0,251 1,000

(11) COVID-19 0,062 0,366 0,723  -0,356 0,068 -0,042 0,002 -0,060 0,087 -0,019 1,000

(12) GDP growth -0,015 0,167 -0,104 0,489 0,014 0,011 0,016 0,007  -0,025 0,002  -0,570 1,000

(13) FDI inflow growth 0,012 0,150 0,023 -0,039 0,006 0,004 0,000 0,024 0,005 0,012  -0,269 0,526 1,000

(14) State ownership 0,254 -0,146 -0,210 0,070 —0,023 0,041 0,044 0,148 0,299 0,166  —0,226 0,098 0,052 1,000

(15) State ownership (50%+) 0,299 —-0,183 —0,252 0,081 0,031 0,067 0,044 0,142 0,331 0,174 -0,257 0,109 0,066 0,975 1,000

Ghi chii: Bang 2 trinh bay ma tran hé s6 tvong quan gitra céc bién str dung trong nghién ctru. Cac bién lién tuc cap do doanh nghiép duge sir dung

trong nghién ciru déu dugc ap dung k¥ thuat winsorization & 1% phan trdm gi tri thap nhat va 1% gia tri cao nhat. Cac hé s6 ¢ y nghia ¢ mirc 5%

duoc in dam.
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PHAN 4. KET QUA VA THAO LUAN

O Phan 4, tic gia van dung md hinh nghién ctru da duoc dé xuat va cac phuong phap hoi
quy va kinh té luong dé danh gia tic dong ctia PMST qudc gia t6i mirc do san sang PMST clia
cac doanh nghiép niém yét tai Viét Nam. Dau tién, tac gia sir dung ky thuat hdi quy da bién dé
kiém chimg gia thuyét H,. Tiép theo, tic gia xem xét vé kha nang hién tuong ndi sinh tiém tang
trong thiét ké nghién ciru anh hudng t6i két qua nghién ctru thong qua viée sir dung cac do
ludng khac nhau ciia bién co so ha ting DMST quéc gia (Infrastructure) va phuong phap EBCT.
Cudi cing, dé xem xét vé anh hudng ciia s¢ hiru nha nude 1én mdi quan hé giita co so ha ting
DPMST quéc gia va xu huéng DMST trong doanh nghiép theo gia thuyét nghién ctru Hy, tac gia
da hoi quy mo hinh nghién ctru 2 va 3 va danh gia tac dong didu tiét ciia s¢ hiru nha nude.
4.1. Két qua héi quy da bién

Két qua hdi quy ctia md hinh (1) dugc trinh bay trong Bang 3. Dé xem xét tinh viing cua
két qua, tac gia dd hdi quy mo hinh (1) v6i nhimg thiét ké mo hinh khac nhau, bao gdm hoi
quy bién phu thudc va doc 1ap chinh khong bao gdm bién kiém soat va hiéu tng c¢b dinh (Cot
1), khong bao gdm bién kiém soat nhung c6 hiéu tmg c¢b dinh (Cot 2), bao gdm bién kiém soat
nhung khong c6 hiéu tmg ¢ dinh (Cot 3), bao gdm day du bién kiém soat va hiéu tng cb dinh
(Cot 4), va ddy di mo hinh 1 nhung thay thé hiéu tmg ¢ dinh doanh nghiép bang hiéu tng ¢
dinh nganh kinh doanh (Cot 5). Hé sé udc luong cua Infrastructure & cac hdi quy nay 1a dong
nhét voi gia tri dwong va c¢6 ¥ nghia thong ké cao ¢ mirc 1%. Ddi véi tt ca cac thiét ké mo
hinh thé hién & Béang 3, hé s cua Infrastructure déu bang 0,001; c6 nghia voi mbi mot don vi
tang 1én cta Infrastructure, ty 1& quy dau tu va phét trién trén tong tai san cta doanh nghiép
tang 1én 0,001 don vi. N6i cach khac, doanh nghiép trich l4p thém 0,1% tong tai san cta ho
vao quy dau tu va phat trién tng v6i mdi diém ting 1én cia chi s6 co so ha ting PMST. Két
qué nay ung ho cho quan diém rang doanh nghiép can nhic nghiém tiic hon vé viée dau tu cho
hoat dong DPMST khi co s¢ ha tﬁng DPMST quéc gia dugc cai thién, thé hién qua viéc gia tang
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ty trong ctia quy ddu tu va phat trién nhu 1a mot ddu hiéu cho viée gia tang tai tro cho cac du
an DMST trong tuong lai. Néu két qua nghién ctru ctia Tang va cong sy (2021) cho rang nhiéu
hon céc bang sang ché (xanh) duoc dang ky 1a mot hé qua cua viée cai thién co so ha ting, tac
dong tich cuc ctia co s¢ ha tang DPMST qudc gia tdi gia tri quy dau tur va phat trién ciia doanh
nghiép rat ra tir nghién cru ndy bd tro mot ham y quan trong rang sy gia ting cic san pham
dau ra ctia qua trinh DPMST dudng nhu khong chi goi gon trong mét s it doanh nghiép ma dén
tir nhan thirc chung vé loi ich tir PMST cua cong ddng doanh nghiép trong mot moi truong

kinh doanh.

Bang 3. Két qua héi quy mé hinh 1

Bién phu thugc: R&D fund

Bién djc lp A 2 (©) “ 3
Infrastructure 0,001 *** 0,001 *** 0,001 *** 0,001 *** 0,001 ***
(3,697) (3,921) (3,295) (3,673) (3,360)
Size —0,005%** —0,012%** —-0,001
(-11,469) (-13,518) (-1,629)
Leverage —0,042%** —0,031%** —0,062%**
(-22,279) (-10,276) (-17,258)
Return on assets —0,052%** —0,046%** —0,107***
(-4,154) (-3,899) (-4,452)
Cash holdings 0,101%** 0,020%** 0,129%**
(18,825) (5,166) (13,754)
Tangibility 0,016%** 0,018%** 0,033%**
(16,429) (8,170) (21,309)
Cash flow from operations 0,027*** -0,002 0,030***
(7,194) (-0,647) (7,476)
COVID-19 0,008%** 0,010%** 0,007%**
(4,798) (3,309) (3,248)
GDP growth 0,000 —-0,000 —-0,000
(0,173) (-0,264) (-0,068)
FDI inflow growth 0,012 0,019 0,011
(1,175) (0,999) (1,001)
Constant 0,016 0,001 0,145%** 0,316%** 0,033*
(1,778) (0,106) (8,443) (9,888) (2,181)
Hiéu tig co dinh doanh nghiép Khong Co Khong Co Khong
Hiéu tng ¢ dinh nganh Khong Khong Khong Khong Co
S6 quan sat 16.250 16.245 16.250 16.245 7.827
R-squared hi€u chinh 0,004 0,774 0,108 0,793 0,185

Ghi chii: Bang 3 trinh bay két qua hoi quy ctia M6 hinh 1 véi cac thong sé mo hinh khac nhau. Cac bién lién tuc
cip do doanh nghiép duoc sir dung trong nghién ctru déu dwoc ap dung k¥ thuat winsorization & 1% phan trim
gié tri thap nhat va 1% gia tri cao nhat. Cac ky higu ***, ** va * thé hién muc ¥ nghia thong ké ¢ mirc 1%, 5%,

va 10%.
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Mot sé két qua dang chu ¥ ciing duoc tim thdy khi phan tich cac bién kiém soat (Cot 4,
Béng 3). Pau tién, doanh nghiép it ¢ xu hudng tich luy ngudn quy cho PMST hon khi ho dang
c6 ty trong no 16n. Diéu nay 1 hoan toan hop 1y boi chi phi tai chinh 16n cua cac doanh nghiép
nay ngan trd viée tich luy tai chinh cho hoat dong PMST. Tuy nhién, doanh nghi€p c6 quy mo
va lgi nhudn cang 16n cang it sin sing PMST, thé hién qua hé sé 4m va c6 ¥ nghia thong ké
ctia bién Size va Return on assets. Mot cach giai thich cho két qua nay d6 1a cac doanh nghiép
Viét Nam véi quy mé 16n dudng nhu it chi trong dén PMST hon, trong khi d6 cac doanh
nghiép dat 1gi nhuan cao khong san sang dé hy sinh lgi ich ngén han vé lgi nhuan dé theo dudi
cac muyc tiéu vé DMST, boi ddu tw cho DPMST khong mang lai loi ich tirc thi. Ngoai ra, Cac
doanh nghiép c6 lugng tién du trit ddi dao, dong tién tur hoat dong kinh doanh 16n va c6 lugng
tai san ¢ dinh 16n c¢6 xu hudng sin sang hon trong viéc trich 14p quy du phong sin sang cho
cac hoat dong DPMST, thé hién qua hé sb dwong va c6 y nghia thong ké & 1% ciia cac bién Cash
holdings, Tangibility va Cash flow from operations. Thém vao d6, COVID-19 la mot dong luc
thiic day cac doanh nghiép chu dong hon trong viéc theo dudi cac muc tiéu DPMST, thé hién

qua cac hé sb udc lugng dwong c6 ¥ nghia thong ké & mirc 1% xuyén subt cac két qua hdi quy.
4.2. Kiém dinh nji sinh

Nbi sinh 1d mot vin dé khong thé tach roi véi nhitng nghién ciru st dung dir liéu bang.
Nghién ctru nay dénh gia mirc d6 anh hudng cia hai vin dé noi sinh t6i két qua ude luong, do
1a van dé sai s6 do luong va sai léch chon mau. Dbi voi van dé sai sé do ludng, tac gia da sur
dung bdn bién sd dé thay thé cho Infrastructure, bao gdm Infrastructure,; (gia tri tré 1 nim
cua Infrastructure), Infrastructure ICT, va Infrastructure_General, trong d6 hai gia tri sau la
hai cdu phan cta chi s6 Infrastructure trong Bao cao Global Innovation Index. Infrastructure
duogc xay dung dua trén ba thanh phan: Cong nghé thong tin va truyén thong (Information and

communication technologies), Co s& ha tang chung (General infrastructure), va Bén viing sinh
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thai (Ecological sustainability)®. Yéu tb Bén viing sinh thai khong dugc dua vao mo hinh boi
trong cac kiém dinh ban dau vé hién twong da cong tuyén, tac gia nhan thiy rang bién s do
ludng chi tiéu ndy va bién COVID-19 ¢6 hé sb twong quan 16n hon 0,8; ddy 1a mot hé sé tuong
quan qua cao va khong thé loai trir kha ning viéc dua ca hai bién nay vao mé hinh s& lam trim
trong van dé da cong tuyén va khién uéc luong bi sai 1éch. Do do, bién do ludng chi tiéu Bén
virng sinh thai ciia co s& ha tang DPMST khong duogc sir dung dé 1am kiém dinh bd sung cho

mo hinh 1.

Két qua ctia cac hdi quy dugce thé hién lan luot & Bang 4. Chiing ta c6 thé thdy rang két qua
wdc lugng 13 khong thay d6i khi Infrastructure duoc thay thé bang Infrastructure, ;, thé hién
rang viéc cai thién co sé ha tang DMST thuc ddy mirc d6 sin sang DPMST trong doanh nghiép
Viét Nam ¢ nhitng nam tiép ndi sau nay. O cot 2 va 3 cuia Bang 4, hé sb cua Infrastructure ICT
va Infrastructure _General 1an lugt 12 0.001 va -0.001 va chi c6 hé sb cua Infrastructure ICT
c6 y nghia thong ké, diéu nay cho thay rang duong nhu nhing phat trién vé co so ha ting cong
nghé thong tin 1a dong luc chinh dua dén quyét dinh hoach dinh nguén luc cho cac hoat dong
phat trién ciia doanh nghiép. Pong luc nay c6 1& ciing tring khdp voi xu thé van dong cia xa
hoi khi ma cac phuong tién thong tin va truyén thong dang ngay cang ¢ nhitng dong gop quan
trong vao sy chuyén minh cua kinh té - xa hoi, thay d6i hanh vi nguoi tidu ding tir phuong
thirc mua sam tryc tiép truyén thong sang cic nén tang tryc tuyén. Didu nay ciing tao ap luc
cho cac doanh nghiép phai thyc hién nhimg thay dbi dé thich nghi voi xu thé phat trién hién

tai.

4 Co s6 ha tang vé cong nghé thong tin va truyén thong (Infrastructure_ICT) theo Bao cao Global Innovation
Index dugc do ludng theo céac ti€u chi vé tiép can den cong nghé thong tin va truyén thong, mirc do su dung cong
ngh¢ thong tin va truyen thong, dich vu cong truc tuyén, va mure d ing dung cong ngh¢ thong tin va truyén thong
ctia nha nude dé cung cap thong tin cho ngudi dan. Co's¢ ha tang chung (Infrastructure_General) dugc xac dinh
thong qua cac chi tiéu vé mirc d6 san xuit dién ning, hiéu qua cua hoat dong hau can (loglstlcs) va ty 1& von dau
tu trén GDP. Bén viing sinh thai dugc do luong thong qua cac chi tiéu vé GDP trén mdi don vi dién sir dung, mirc
d6 anh huong dén méi truong va sé lugng chimg chi ISO 14001 mdi ty d6 la GDP (ngang gia sirc mua).
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Bang 4. Céc thanh phin cia chi s6 Co sé ha ting

Bién phu thudc: R&D fund

Bién doc lap (1) ) 3)
Infrastructure. 0,001 ***
(3,732)
Infrastructure ICT 0,001 ***
(7,725)
Infrastructure General 0,001
(-1,611)
Size —0,012%**  —0,013***  —0,010%***
(-13,101) (-17,423) (-12,422)
Leverage —0,029%** —0,031%** —0,032%**
(—13,445) (-10,313) (-10,491)
Return on assets —0,038*** —0,045%** —0,047%**
(-3,378) (-3,835) (-4,135)
Cash holdings 0,022 0,02 1%+ 0,01 7%
(5,763) (5,838) (4,298)
Tangibility 0,018%** 0,01 5% 0,023%**
(8,407) (8,178) (8,896)
Cash flow from operations —-0,002 —-0,002 —-0,002
(-0,705) (-0,800) (-0,544)
COVID-19 0,012%** —-0,003 0,016%**
(4,566) (-1,133) (4,183)
GDP growth 0,001 —0,001 0,002
(1,138) (-1,451) (1,712)
FDI inflow growth 0,018 0,015 0,008
(0,875) (1,355) (0,389)
Constant 0,322%*%* 0,365%** 0,310%**
(8,706) (16,678) (9,254)
Hiéu tig cd dinh doanh nghiép Co Co Co
Hiéu tng ¢ dinh nganh Khong Khong Khong
S6 quan sat 15.197 16.245 16.245
R-squared hi¢u chinh 0,810 0,795 0,791

Ghi chii: Bang 4 trinh bay két qua hoi quy ctia M6 hinh (1) sir dung cac do ludong khac
clia Infrastructure. Céac bién lién tuc cip d6 doanh nghiép dugc str dung trong nghién ciru
déu duoc ap dung k¥ thuat winsorization & 1% phan trim gia tri thdp nhat va 1% gié tri

cao nhat. Cac ky hidu ***, ** va * thé hién muc y nghia thong ké & mirc 1%, 5% va 10%.
Tiép theo, tac gia xem xét vé van d& thién l1éch chon mau ma nghién ctru ¢ thé gip phai.
Do dau tu cho PMST ddng nghia vdi viée doanh nghiép phai cat giam chi phi van hanh dé
danh ra mot nguén tai chinh déu dan ma khong dem lai lgi ich tirc thi, viéc ting cuong dau tu
cho PMST hay rong hon va céc hoat dong phat trién thudng sé tap trung ¢ cac doanh nghiép
c6 ngudn tai chinh ddi dao. Diéu nay c6 thé khién cho viéc udc lugng mé hinh tré nén mat di

y nghia bdi cac quan sat cua cadc doanh nghi¢p c6 quy mo 16n (trong su so sanh véi cac doanh
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nghiép niém yét khac) s& chiém phan 16n mau nghién ctru, va khién viéc danh gia tic dong ciia
co s6 ha ting DPMST 1én xu huéng DMST trong doanh nghiép bi anh huong.

Dé giai quyét van dé nay, phuong phap EBCT, dé xuit boi Tiibbicke (2021), duoc sir dung.
Phuong phap nay cho phép loai bo hoan toan twong quan giita cac bién kiém soat va bién phu
thudc lién tuc R&D fund (va cac md men cao hon cia R&D fund) trong mo hinh nghién ctru,
do d6 xoa md di su khac biét vé dic tinh tai chinh ciia cac doanh nghiép duoc sir dung trong
md hinh wéc luong, giam thiéu van dé sai s6 do chon mau. Viéc loai boé mdi tuong quan giira
R&D fund va nhiing bién kiém soat trong mo hinh gitp tic gia xem xét dwoc mdi quan hé thuan
tuy gitta R&D fund va Infrastructure ICT, tir 6 dua ra dwoc nhan dinh chic chin hon vé tac
dong cta co so ha ting DMST t6i xu huéng DMST trong doanh nghiép. Két qua ciia qua trinh
can bang EBCT duoc trinh bay ¢ cubi Bang 5. Két qua cho thdy rang qua trinh can bang da
dugc thuc hién mot cach thanh cong boi cac bién kiém soat d3 mat hoan toan kha nang giai
thich cho su thay d6i ctia R&D fund (R-squared = 0). Sau d0, tac gia hdi quy mé hinh 1 sau khi
dua vao trong s6 cua EBCT va bao cdo két qua ¢ Bang 5. Pbi voi ca hdi quy don bién (cot 1)
va hdi quy toan b mé hinh 1 (cot 2), hé sb wéc lwong cua Infrastructure déu co gia tri duong
va c¢6 y nghia thong ké & mirc 1%. Két qua nay cho thay rang sau nd lyc xir Iy phan nao van dé
thién 1éch chon miu, tac dong cua co s& ha ting DPMST qudc gia 1én quy dau tu va phat trién
ctia doanh nghiép 1a khong doi so v6i két qua bao cao ¢ trén. Diéu nay khang dinh thém tinh

chac chan ctia moi quan hé thuan chicu nay.

4.3. 8¢ hivu nha nwéc va méi quan hé giiva co sé ha ting doi méi sing tao va xu hudng doi
mdi sdng tao trong doanh nghiép

O phan nay, tic gia xem xét vé tac dong diéu tiét ctia s¢ hitu nha nudc téi mbi quan hé giira
co s& ha tang DMST va xu huéng DMST trong doanh nghiép nhu da thao luan ¢ Gia thuyét
nghién ctru Ho. Hai bién dai dién cho s& hiru nha nuée duoc st dung trong phan tich 13 State

ownership va State ownership (50%+); trong d6, State ownership 1a ty 1€ s& hitu cua Nha nude
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trong doanh nghiép va State ownership (50%+) 13 mot bién gia nhan gia tri bing 1 néu Nha
nude so hitu hon 50% cd phan cia doanh nghiép, va bang 0 néu doanh nghiép khong c6 sé hiru

Nha nuée.

Bang 5. Két qua hdi quy M hinh 1 sir dung trong s6 ciia EBCT

Bién phu thudc: R&D fund

Bién doc lap (1) )
Infrastructure 0,002%** 0,001 %x**
(5,962) (5,863)

Size 0,005%**

(3,500)
Leverage -0,024**

(-2,291)
Return on assets -0,173**

(-2,855)
Cash holdings 0,046%**

(4,015)
Tangibility 0,007%**

(3,274)
Cash flow from operations 0,006

(0,827)
COVID-19 0,009%x**

(3,702)
GDP growth -0,001

(-1,065)
FDI inflow growth 0,008

(0,704)
Constant -0,008 -0,131%***

(-0,784) (-3,474)
Hiéu tig co dinh doanh nghiép Co Co
S6 quan sét 7.827 7.827
R-squared hiéu chinh 0,044 0,072
Qua trinh cin bing EBCT
R-squared F-statistic p-value

Trude khi can bang EBCT 0,099 358,668 0,000
Sau khi can b.'?mg EBCT 0,000 0,000 1,000

Ghi chii: Bang 5 trinh bay két qua hdi quy ciia M hinh 1 sir dung trong sé cia EBCT. Két qua ciia qué trinh can
bang EBCT dugc thé hién ¢ cudi Bang 5 thong qua cic thong s6 R-squared, F-statistic va p-value sau khi hoi quy
R&D fund theo cac bién kiém soat d6i véi mau nghién ciru trude va sau khi 4p dung EBCT. Cac bién lién tuc cap
d6 doanh nghiép duoc sir dung trong nghién ctru déu dugc ap dung ky thuat winsorization & 1% phan tram gia tri

thép nhét va 1% gid tri cao nhat. Cac ky hiu ***, ** va * thé hién mirc y nghia thong ké & mic 1%, 5% va 10%.
Két qua hdi quy duge trinh bay trong Bang 6. Dé xem xét vé su khac biét gitta mirc do

san sang DMST giita DNNN va doanh nghiép ngoai nha nudc, can phai quan sat hé sé ciia hai
bién twong tac Infrastructure x State ownership va Infrastructure x State ownership (50%+)
trong md hinh 2 va 3. C6 thé thiy tir Bang 6 1 hé s6 ciia hai bién tuong tac nay déu mang gia
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trj duong va co ¥ nghia thong ké & mirc 10%. Vi chung diéu kién co s ha tang DMST, khi
s& hitu nha nuéc tang 1%, ty 1é trich 1ap quy dau tu va phat trién trén tong tai san ting 0,002%
(Infrastructure % State ownership = 0,002). Khi so sanh DNNN va doanh nghiép tu nhan,
chénh léch vé ty 1¢ trich lap quy dau tu va phat trién trén tong tai san 1a 0,1% véi cing didu

kién co so ha tang (Infrastructure x State ownership (50%+) = 0,001).

Bang 6. Tac dong diéu tiét ciia sé hiru nha nuéc

Bién phu thudc: R&D fund

Bién déc lap (1) Q)
Infrastructure 0,000 0,000
(1,632) (1,324)
State ownership —0,058*
(-2,048)
Infrastructure x State ownership 0,002%**
(2,607)
State ownership (50%+) 0,028
(-1,719)
Infrastructure x State ownership (50%+) 0,001*
(2,166)
Size —0,006%** —0,005%**
(-6,865) (-6,563)
Leverage —0,060%** —0,054***
(-17,287) (-12,706)
Return on assets —0,079** —0,089%**
(-2,625) (-3,171)
Cash holdings 0,015%* 0,007
(3,090) (0,793)
Tangibility 0,023*** 0,026%**
(8,624) (7,750)
Cash flow from operations -0,000 -0,001
(-0,094) (-0,128)
COVID-19 0,01 1%** 0,009%**
(3,1006) (3,453)
GDP growth —-0,000 —-0,000
(-0,348) (-0,478)
FDI inflow growth 0,023 0,019
(1,232) (1,108)
Constant 0,197*** 0,165%**
(8,026) (9,613)
Hiéu tig cd dinh doanh nghiép Co Co
S6 quan sét 7.339 5.424
R-squared hi¢u chinh 0,810 0,810

Ghi chu: Bang 6 trinh bay két qua hoi quy ciia M6 hinh 1 véi bién diéu tiét s hitu nha nude
(State ownership va State ownership 50%+). Céc bién lién tuc cap do doanh nghiép duogc st
dung trong nghién ctru déu dugc ap dung k¥ thuat winsorization & 1% phan trim gia tri thap
nhit va 1% gia tri cao nhat. Cac ky hiéu ***, ** va * thé hién muc ¥ nghia théng ké & murc

1%, 5% va 10%.
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Két qua nay ung ho gia thuyét H, rang cac doanh nghiép c6 sé hitu nha nudc cang cao
thi cang c6 xu hudng tich luy ngudn luc dé sin sang cho hoat dong DPMST hon. Diéu nay ham
¥ rang cac DNNN c¢6 thé c6 kha ning tiép can ciing nhu khai thac ha ting DPMST tt hon so
v6i cac doanh nghiép ngoai nha nude, c6 thé 13 nhd vao mdi quan hé sin c6 véi cac cd dong
tir Nha nude ciing nhu ngudn lyc nhin chung 13 doi dao va chit luong hon so v6i cic doanh

nghi¢p tu nhan.
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PHAN 5. KET LUAN VA HAM Y NGHIEN CcUU

Sau khi da kiém chimg cac gia thuyét nghién ctru bang dir liéu thyc té, Phan 5 tém luoc két
qué nghién ciru, dong thoi chi ra nhitng dong gop ctia nghién ctru vao co sé 1y thuyét DMST
hién tai va cac ham y dwoc it ra tir két qua nghién ctru cia dé tai. D& tai cling ton tai mot sd

han ché dugc trinh bay tai ndi dung cudi cung cua Phan 5.
5.1. Tom lwoc két qud nghién citu

Nghién clru nay tim hiéu va chi ra mot mdi quan hé thuan chiéu gilta co sO ha tﬁng
DMST qudc gia va xu huéng DMST trong cac doanh nghiép niém yét trén thi truong ching
khoén Viét Nam. Cy thé, quy dau tu va phat trién ctia cac doanh nghiép Viét Nam gia tang khi
co so ha ting DPMST qubc gia dugc cai thién. Su thay doi nay chii yéu dén tir sy cai thién ¢
khia canh co s¢ ha ting cong nghé thong tin, trong khi d6 cai thién & goc do co so ha ting
chung khong cé tac dong thong ké téi quy dau tu va phat trién ctia doanh nghiép. Két qua nay
ing ho cac quan diém tir goc d6 1y thuyét da thao luan, bao gom 1y thuyét thé ché, 1y thuyét
hop phép va 1y thuyét ngudn luc. Két qua nay khong bi thay doi trong cac kiém dinh tinh vimng
(cac thong s6 mo hinh khac nhau) ciing nhu trong cac kiém dinh ndi sinh (sir dung bién tré va
cac thanh phan ciia bién Infrastructure, va phuong phap EBCT). Ngoai ra, nghién ctru nay con
cho thy tac dong diéu tiét cia s¢ hitu nha nuéc 1én mdi quan hé nay, tai d6 cac doanh nghiép
¢6 s& hitu nha nudc cao hon dudng nhu trich lap quy dau tu va phat trién doi dao hon, thé hién

murc do san sang cao cua cac DNNN trong viéc nam bat cac co hoi DPMST.
5.2. Dong gop cua nghién cuu vao co so ly thuyét

Nghién ciru nay c6 dong gop dang ké vao co so 1y thuyét hién tai vé PMST trong doanh
nghiép. Day la nghién ctru thyc nghiém dau tién chi ra mbi quan hé giira co sé ha ting DPMST
qudc gia va mic d6 sin sang theo dudi hoat dong DMST cua doanh nghiép. Trong khi hoat

dong DMST cua doanh nghi¢p da dugc xem xét trong moi quan hé véi nhi€u bién s6 vi mo
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nhu bat 6n chinh sach kinh té - tai khoa - khi hau, ngudn cung tin dung hay vin hoa quéc gia
(Amore va cong su, 2013; Bhattacharya va cong su, 2017; Chen va cong su, 2017; Xu & Yano,
2017; Xu, 2020; Wen va cong su, 2022, Niu va cong su, 2023), mdt trong nhirng tac nhan quan
trong nhét thuc day dong luc DPMST trong doanh nghiép 14 hd tro truc tiép tir phia Nha nudc
lai hdu nhu chua dwoc nhic dén trong cac nghién ciru thyc nghiém. Nghién ctru gan nhét véi
nghién ctru nay dugc thuc hién boi Tang va cdng su (2021); tuy nhién Tang va cdng sy (2021)
chi xem xét & gbc d6 co so ha ting vién thong, ciing nhu nhin vao dau ra ctia hoat dong DPMST
1a s6 lugng hd so xin cip bang sang ché xanh. Nghién ciru nay tiép can ¢ goc d6 anh huong
ctia co s& ha ting PMST noi chung, trong d6 bao ham ca co sé ha tAng vién thong t6i mirc do
san sang DPMST cua doanh nghiép niém yét tai Viét Nam. Thém vao do, boi mdt trong nhiing
try cOt quan trong hd tro su phat trién ctia nén kinh té trong nudc 1a cac tdp doan kinh té nha
nude (bén canh hé théng ngan hang) trong bdi canh thi trudng von tai Viét Nam chua phat
trién, mot cau hoi dat ra 1a liéu xu huéng tham gia vao hoat dong DPMST trong nhimg DNNN
c6 su khac biét so v6i cac doanh nghiép tu nhan? Nghién ctru nay da chi ra rang cac DNNN
dudng nhu c6 mirc do sin sang PMST cao hon, tir 46 nhan manh vai trd dan dét ciia cac DNNN

trong cac thuc tién dugc khuyén khich béi Nha nude.
5.3. Ham y nghién cuu

Nghién ctru nay mang dén mot s ham y chinh sach cho nha nudc. Thir nhét, viée day
manh xay dung co s¢ ha ting PMST 1a mot quyét sach dung dan boi diéu nay da ting cuong
muc do san sang cua doanh nghiép Viét Nam trong viéc theo dubi cac du an DPMST, thé hién
qua murc trich 14p gia ting cho cac hoat dong du tu va phat trién. Dé hién thuc hoa mong muébn
thiic ddy DMST trong doanh nghiép, tién dé 1a cic doanh nghiép can phai c6 dong thai tich luy
nguén luc dé theo dudi cac dy an DMST. Viéc xay dung mdt hé théng co s6 ha téng va hanh
lang phap 1y phut hop hd tro dap Gmg goc do nay. Dic biét, boi tac dong cia PMST chu yéu t6i

tir nhitng cai thién trong co s& ha ting thong tin va truyén thong nhu di chi ra ¢ trén, Nha nudc
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nén can nhic dit trong tim phét trién vao co sé ha tang cong nghé thong tin dé tan dung sirc
manh lan toa cua thoi dai s6 hoa. Thir hai, Nha nudc nén can nhic vai trd dan dét cia cac
DNNN trong nhiém vu thiuc diy DPMST qudc gia. La mot kénh truyén dan chinh sach cia Nha
nude, cac DNNN dong vai tro hét siic quan trong trong viéc thiic ddy nén kinh té dit nudc
trong giai doan phat trién truée. Mic du vai trd cia DNNN dang dan giam xudng boi su trdi
day ctia nén kinh té tu nhan, khong thé phi nhan ring DNNN vén 1d mot chd dya khong thé
som thay thé ctia nén kinh té Viét Nam. Cac DNNN, v6i mirc d6 san sang PMST cao va ngudn
luc ddi dao, phu hop 1a luc luong tién phong trong nhiém vu PMST quéc gia va dong vai trd

dan dét cac doanh nghiép khac tham gia vao vong chay DMST.,
5.4. Mt s6 han ché

Mot diém han ché hién hitu cua nghién ctru nay la chi moi di vao xu huéng PMST,
chwa nhin nhan dugc thuc té mirc 46 dau tu vao DMST trong doanh nghiép. Han ché nay dén
tir viéc thiéu ving nhing sb liéu cu thé vé hoat dong PMST trong doanh nghiép nhu chi phi
chi cho DPMST/nghién ctru va phat trién hay cac théng tin vé bang sang ché duoc ding ky va
sO hiru boi cach doanh nghiép. Pay 1a mot huéng nghién ctru tiém ning trong twong lai cho
cac nghién ctru tiép nbi. Ngoai ra, mic d6 PMST qudc gia khong chi dwgc xac dinh dua trén
co s ha ting ma con phu thudc vao mot sé yéu td khac, nhu cac quy dinh phap 1y, tinh ning
dong cia thi truong von hay ngudn lyc con ngudi cia qudc gia. Nhitng nguyén ctru tiép ndi co
thé can nhic téi viéc danh gia tac dong cua cac tac nhan nay téi PMST trong doanh nghiép.
Bén canh d6, ngoai cac nghién ctru ¢6 ham ¥ chinh séch cho chién lugc PMST quéc gia ciia
Viét Nam, cac hoc gia quan tim c6 thé nghién ctru tac dong cia PMST qudc gia t6i hoat dong

doanh nghiép ¢ cac qudc gia khac hodc trén binh dién da qudc gia.
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