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TAC BONG CUA QUAN LY VON LUU DONG
BEN DAU TU NGHIEN CUU VA PHAT TRIEN

Lé Quynh Lién
Trwong DPai hoc Kinh té Quoc dan
Email: lienlq@neu.edu.vn

Ngay nhdn: 12/10/2024 Ngay nhdn lai: 18/11/2024 Ngay duyét dang: 25/11/2024

3 i nghién cieu nham danh gia tac déng ciia qudn 1y von lwu dong dén mirc dé dau tw
nghzen citu va phat trzen (R&D) cua cdc doanh nghzep Dit liéu dwoc thu thap tr co
so dir liéu Compustat bao gom 18.958 doanh nghzep phi tai chinh niém yet trén toan thé glm
trong giai doan_tw 2009 dén 2023, voi tong 50 128.498 quan sat. Tac gia da thuc hién cdc
phuwong phap hoi quy binh phu"ong 16i thiéu nho nhat (Pooled OLS) mo hinh tac dong co dinh
(FEM) va mo hinh tac dong ngau nhién (REM) Pong thoi, tac gia cung thuc hién cac, kiém
dinh VIE, White va Hausman va chon ra mo hinh phu hop nhat la mé hinh tac dong cé dinh
Vol sai 50 chuan (FEM robust). Két qua chi ra rang dau tw R&D & ky trudc anh hwéng tich
cwe dén dau tw hién tai, trong, khi do, von lvu dong va loi nhudn (ROA) lai co anh hu’ong tieu
cuec. Nhu"ng phat hién nay nhan manh tam quan trong cua viéc quan ly hiéu qua von luu dong
va cai thién loi nhudn nham t6i wu hoa d‘au tw R&D. Nghzen ctru dwa ra cac khuyen nghi cu
thé cho cdc doanh nghiép, bao gom viéc toi uu hoa quan Iy von luu dong, duy tri ké hoach dau
tw R&D lau dai va cai thién kha nang tai chinh dé tang cwong hiéu qua dau tw vao R&D.

Tir khéa: Doanh nghiép phi tai chinh, dau tw nghién ciru va phdt trién, qudn 1y von heu dong.

JEL Classifications: G31, G32, O32.

DOI: 10.54404/JTS.2024.196V.06

1. Gi6i thiéu

Trong mot thi truong toan cau ngdy cang
c6 su canh tranh gay gat, viéc dau tu vao
nghién 01’1'1,1 va phat trién (R&D) tr¢ thanh yéu
to then chot giup cac cong ty thuc day doi moi
sang tao va duy tri sy phat trién bén Vﬁ'ng.
Cac hoat dong R&D khong chi dong gop vao
vigc cdi tién san pham va quy trinh ma con
quyét dinh kha nang canh tranh cua cong ty
trong cac nganh cong nghlep yéu cau tri thirc
cao (Hall & Lerner, 2010). Tuy nhién, viéc tai
tro cho R&D thuong gép phai kho khan do
tinh khong chac chan cua két qua va thoi gian
dai can thiét dé thu lai lo1 nhuén. Vi Vay, cac
doanh nghlep can phal quan ly hiéu qua cac
nguon luc ndi bo, bao gom von lru dong, dé
dam bao duy tri duoc dau tu vao R&D.

Quan 1y von luu dong lién quan dén viéc
quan ly tai san va cac nghia vu ngan han cua
doanh nghiép, c6 vai trd quan trong trong viéc
xac dinh kha nang thanh khoan va hiéu qua
hoat dong. Viéc quan ly von luu dong mot
cach hiéu qua gitp doanh nghiep khong chi
dap ung nghia vu ngan han ma con duy tri
dugc tinh thanh khoan can thiét dé tiép tuc
dau tu vao cac du 4n dai han nhu R&D. Céc
nghién ctru trude day da chira rang cac doanh
nghiép c6 thanh khoan manh mé c6 kha ning
dau tu vao R&D cao hon, trong khi thanh
khodn bi han ché co thé can tré cac hoat dong
d6i moi (Opler & cong su, 1999; Brown &
cong su, 2009) Tuy nhién, moi quan hé glua
quan ly von luu dong va dau tu R&D van
chua dugc nghlen ctru nhiéu, dic bi¢t trong
bbi canh cua cac doanh nghlep toan cau hoat
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dong trong cac moi trudong tai chinh va quy
dinh da dang.

Bai nghién ctu sé lap day khoang trong
ndy bang cach xem xét anh huong ciia quéan 1y
von luu dong dén dau tu R&D trén mot mau
16n cac doanh nghi€p phi tai chinh toan cau.
St dung dir liéu tr ndm 2009 dén 2023,
nghlen clru ndy tim hiéu tac dong cta von luu
dong rong dén ty I¢ va tong mirc dau tu vao
R&D cua doanh nghlep Bang cach tan dung
mot tdp dir liéu manh mé va é4p dung cac
phuong phéap krnh té luong tién tlen nghién
cliru nay cung cip nhimng hiéu biét Ve vai tro
cta von luu dong trong viéc thic day hoic
han ché cac hoat dong R&D. Cac phat hién sé&
dong gop vao tai liéu hién co veé tai chrnh
doanh nghrep va doi mi, dong thoi cung cap
nhitng ham y thyc tién cho cac_nha hoach
dinh chinh sach va nha quan ly nham thac day
tang truong bén viing thong qua ddi méi.

Viéc nghién ctru danh hudng cia quan ly
vén luu dong dén dau tu R&D mang lai nhidu
loi ich thiét thuc cho doanh nghiép. Trudce
hét, nghién ctru grup cac doanh nghlep danh
gid hiéu qua cua viéc quan Iy von luu dong
doi véi kha nang dau tu vao nghlen clru va
phat trlen to do x4c dinh cac diém manh,
drem yéu trong quan ly von va d;eu chinh dé
to1 wu hoa hi€u qua so dung von. Thr hai,
viéc hi€u rd moi quan h¢ nay con giup cic
cong ty xac dinh mtrc do dau tu vao R&D to1
uu, ddm bao can doi gitta dau tu vao R&D va
kha nang thanh toan, tir d6 xay dung chién
luge tai chinh bén viing. Cudi cing, nghren
ctru hd trg doanh nghrep nang cao nang luc
canh tranh bang cach gitip ho nam bat phuong
thirc quan 1y von luu dong hiéu qua, qua d6
dau tu vao R&D, phat trién san pham va dich
vu moi, doc ddo, dap img nhu cau thi truong.

Nghién ctru s€ duoc cau truc nhu sau:
Phan ti€p theo s¢€ tong quan vé tai liéu lién
quan dén .quan ly von luu dong va dau tu
R&D; Phan 3 s& mo ta phuong phéap nghién
ctru va dit liéu duoc stir dung; F Phan 4 trinh  bay
két qua va phan tich; Va cudi cung, phan 5
dua ra két luan va cac khuyén nghi danh cho
doanh nghle;p

QUAN TRI KINH DOANH

2. Tong quan cic cong trinh nghién ciu
va xdy dung gia thuyét khoa hoc

Von luu dong rong (NWCO) dong vai tro
quan trong trong viéc tai trg cho cac hoat dong
kinh doanh ctia cong ty. Nhiéu nghién ciru,
trong do c6 Fazzari & Petersen (1993), Opler
& cong su (1999) va Bates & cOng su (2009)
da chira rang von lyu dong rong dugc coi nhu
mot nguon dur trir tién mit linh hoat. Hon nita,
dbi V01 cac doanh nghiép gap kho khan trong
viéc trep can von tir bén ngoai, von luu dong
rong tréd thanh mdt nguodn tai chinh ndi bo
quan trong. Bén canh d6, Buchmann & cong
su (2008) cho rang von luu dong rong cung
duogc st dung de thac day su tang trudng cua
cong ty, bao gom viéc dau tu vao R&D. Dleu
nay cho thay von luu dong rong co6 thé tac
dong tich cuc dén chi phi R&D.

Nhiéu nghlen ctru da chi ra moi quan hé
tich cyuc gilra quan ly vbn lwu dong va chi chi
ddu tur R&D (Brown & Petersen, 2010;
Guney & cong su, 2017; Alkhataybeh 2021).
Nghién clru cua Alkhataybeh (2021) da chira
moi lién hé chat ché gitra sy thay doi cia von
luu dong rong va dau tu R&D. Két qua
nghién ctru chi ra rang khi gap kho khan vé tai
chinh, céac cong ty s€ su dyng du trit thanh
khoan tir von luu dong dé doi pho vOi céc cu
sdc tai chinh ngan han, tir d6 glup on dinh
mirc dau tu R&D. Nghién ctru cung cho thiy
rang, khi d léch chuan cta vén luu dong
rong tang lén, chi tiéu cho R&D cling tang
theo, 1én t61 70 ,3%. Piéu nay chi ra rang cac
cong ty co thé tan dung nguodn vén luu dong
dé can bang chi tiéu cho R&D, dic biét trong
nhiing thoi ky kho khan, tir do tao dreu kién
thuan lgi de tiép cén cac nguon von bén
ngoai. Nhiéu nghlen cuu cung khang dinh
tam quan trong cua dy trit tién mdt phong
nglra trong viéc duy tri hoat dong dau tu
R&D, cho thay rang cac cong ty, dac biét 1a
nhung cong ty gap kho khan vé tai chinh, s€
su dung nguon du trir bang tién mat dé bao
dam cho cac hoat dong dau tu dai han nhu
R&D (Brown & Petersen, 2010; Guney &
cong su, 2017; Chung, 2017) cho thiy rang
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cac cong ty, ddc biét la nhfrng cong ty gap kho
khan v€ tai chinh, s€ su dung nguon du trir
bang tién mat dé bao dam cho cac hoat dong
dau tu dai han nhu R&D.

Mic du, von luu dong dong vai tro thiét
yeu trong viéc duy tri hoat dong kinh doanh
va dau tu, nhung mot luong von luu dong qua
16n lai t1em an nhirng rui ro. Jensen (1986) da
chira rang, vbn lvu dong 16m c6 thé tao co hoi
cho nguoi quan 1y loi dung quy vi loi ich ca
nhan, dan den xung dot loi ich gilra cac nha
quan 1y va cb dong Dicu nay co thé 1am giam
hiéu qua cua cac khoan dau tu vao R&D. Vi
vay, nghién ctru nay dua ra gia thuyét:

HI: Von luu dong rong anh huong tiéu
cwe dén chi phi R&D.

Theo Fishman & Rob (1999), cac cong ty
16n thuong c6 nhiéu vén hon va kha nang
quan ly tot hon nén s€ c¢6 xu hudng dau tu
nhiéu hon vao R&D. Del Canto & Gonzalez
(1999) va Lai & cong su (2014) ciing cho
rang cac cong ty 16n co kha nang tham gia
vao hoat dong R&D cao hon. Vi viy, nghién
ctru nay dé xut gia thuyét sau:

H2: Quy mé doanh nghiép anh huong tich
cuc den chi phi R&D.

Nhiéu nghién ctru cho thiy cac cong ty co
mirc ting tru:ong doanh thu cao thudng dau tu
nhiéu hon vao R&D (Tsai & Wang, 2004;
Pindado va cong su, 2010; Park va cong s,
2010). Hon nira, viéc dau tu vao R&D, két
hop voi su tang truong manh mé cua cong ty,
s€ tao ra co hoi mé rong quy mo loi nhuén, tr
do tac dong tich cuc dén gia tri doanh nghiép.
Do do, tac gia dua ra gia thuyét:

H3: Toc do tang truong doanh thu anh
hwong tich cuc dén chi phi R&D.

Co cau Von cia mot cong ty cling anh
hu’ong dang ké dén viéc dau tu vao R&D. Cac
cong ty c6 ty 1€ no cao thuong giam dau tu
vao R&D vi lo ngai vé cac kho khan tai chinh
c6 thé phat sinh tir viéc khong the tra no, cling
nhu do1 mat voi cac dleu kién vay bat lo1 nhu
141 suat cao hodc yéu cau tai san thé chap khat
khe (Lee & Choi, 2015). Hon nira, cac cong
ty c6 muc do phu thuoc 16n vao no sé gap kho

khan hon trong viéc duy tri dong tlen noi bo.
Noi cach khéc, ty 1€ ng cao c6 thé khién cac
cong ty g1am dau tu vao R&D vi lo ngai vé
kha ndng v& ng va su suy giam trong kha
nang dau tu vao cac du an dai han c6 thoi gian
thu hoi von lau dai nhu R&D (Lee & Choi,
2015). Vi vay, nghién ciru nay dé xuat gia
thuyét sau:

H4: Pon bay tai chinh anh hwéng tiéu cuc
dén cthhz R&D.

Mot yéu tb quan trong khac anh huong dén
quyet dinh dau tu vao nghién ctru va phat
trién 1a loi nhuan (Coad & Rao, 2010). Do
R&D 14 hoat dong dau tu tiém an nhiéu rui ro
va doi hoi ngudn von 16n nén cac cong ty co
loi nhuén cao thuong san sang chip nhan cac
rii ro nay dé dau tu vao R&D hon 1a cac
doanh nghiép loi nhuan thip (Lev &
Souglannls 1996; Coad & Rao, 2010). Dua
trén co s¢ do, nghién ctru nay dua ra gia
thuyét:

HS5: ROA anh hudng tich cuc dén chi phi
R&D.

3. Phuong phap nghlen ciru

3.1. Mo hinh nghten ctru va cdc bién

3.1.1. Thiét ké mé hinh hoi quy

Xuit phat tr co s& 1y thuyet va tong quan
nghién cilru, tac dong cua quan ly von lyu
dong dén dau tu nghién ciru va phat trién
(R&D) cia cong ty dugc thé hién qua mod
hinh sau:

Pau tw R&D; ;= B + P Quan Iy von heu
dong; 4 + szen klem soat; , + Nam + g (D

Trong do: Dau tu R&D; ¢ 1a chi sO da1 dlen
cho mirc d6 dau tu nghlen ctru va phat trién
cua doanh nghiép 1  trong nam t. Bién dgc lap
chinh la Quan 1y von luu dong1 t biéu thi cho
quan ly von luu dong cua cong fy 1 trong nam
t; Bg, B mo ta tac dong cua quan ly von luu
dong den dau tu nghién clru va phat trién cua
cong ty. Bién kiém soat dugc md ta trong
Bang 1.

3.1.2. Cac bzen trong mo hinh

Bang 1 cung cap cac dinh nghia cua tat ca
cac bién trong mo hinh.
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Bang 1: M6 ta bién trong mé hinh

Bién Ky hiéu M5 ta Tham chiéu
I. Bién phu thudc
Ty 1é d4u tu nghién ctru Lo T Usman & cong su
o RD Chi phi R&D/To6ng tai san
va phat trién (2017)
Téng mic dau tu L L Freimane &  Balina
T, LRD  Logarit cua tong chi phi R&D
nghién clru va phat trién (2016)
II. Bién doc lap
o . Tai san ngan han - Ng ngan Usman & cong su
Quan ly von luu dong NWC
han (2017)
I11. Bién kiém soat
. n . Logarit tyr nhién cia tong tii  Rahman & Howlader
Quy mo doanh nghiép Size ,
san (2022)
(Doanh thu nam sau - Doanh
Téc d6 ting trudng Growth thu nam trudc)/Doanh thu nam Azim Khan (2024)
trudc
Don bay tai chinh LEV  Tbdng ng/Tong Tai san Min & Smyth (2016)
= . ) Loi nhuan sau thué/Tdng Tai Vanderpal (2015),
Hiéu qua hoat dong ROA

san

Bouaziz (2016)

(Nguon: Tdc gia tong hop va dé xudt)

3.2. Dit liéu va phwong phap nghién ciru

Trong bai nghién ctru, tac gia da su dung
co so dir liéu Compustat tap trung Vao cac
cong ty toan cau. Mau nghién ctru bao gom
18.958 doanh nghi¢p phi tai chinh trong
khoang thoi glan 2009-2023. Pé dam bao
tinh nhat quan, cac t6 chuc tai chinh da
duogc loai trur do su khac biét trong hoat
dong kinh doanh, dau tu va tai chinh so voi
cac doanh nghlep khéac. Nhiing quan sat
thiéu da bi loai bo khoi b di li€u va cac ky
thuat thong ké dugc ap dung de xu ly cac
g1a tri ngoal lai nham giam thiéu sy lai léch
cua ket qua. Cudi cing, bang dir liéu nghlen
ctiru gdm 128.498 quan sat theo ndm cua céc
cong ty.

Trong nghién clru nay, tdc gid thuc hién
h01 quy Pooled OLS dya trén dir li€u bang
Pé khic phuc Van de ty twong quan va
phuong sai sai s6 khong dong nhat nghién
cuu ap dung mo hinh tac dong ¢ dinh nham
kiém soat cac yéu td nhidu khong quan sat
dugc. Bén canh do, cac phuorng phap hdi quy
khac nhu mo hinh tac dong cd dinh (FEM)
mo hinh tac dong ngau nhién (REM) va mo
hinh tac dong cO dinh voi sai s6 chuan (FEM
robust) cung duoc su dung dé kiém tra tinh
chic chan cua cac két qua dat dugc. Nghlen
ctu cling st dung céc bién tre NWC_Lag va
bién binh phu’ong NwWC2 de kiém tra anh
hudéng dai han cta quan ly von luu dong dén
dau tu R&D.
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Bang 2: Thong ké mé ta

Bién S6 quan sat Trung binh Do léch chuin Gia tri nhé nhat  Gia tri 16n nhit
RD 166.195 0,039 0,074 0,00003 0,499
LRD 166.340 3,758 2,983 -3,729 11,020
NwWC 361.676 -0,011 0,203 -1,562 0,473
Size 497.256 7,520 3,307 -0,032 15,944
Growth 480.890 2,084 14,369 -1,223 130,400
LEV 497.141 0,508 0,359 0,006 2,533
ROA 494.149 0,011 0,195 -1,212 0,345

(Nguon: Két qua phan tich dir liéu)

4. Két qua nghién ciru va thao luin

4.1. Thong ké méo ta va phan tich
twong quan

Thong ké md ta trong bang 2 thé hién su
phan tan dang ké gitra cac bién chinh trong
md hinh nghién ctru tac dong cua quan ly von
lwu dong dén dau tu R&D.

Bang 2 cho thiy ty 1& dau tu vao R&D
(RD) c¢6 gia tri trung binh 1a 0,039, vé1 do
léch chuan 0, 074, dao dong tur 0,00003 dén
0,499, cho thay su khac biét o rét trong chi
ticu R&D gnra cac cong ty. Quan ly von luu
dong (NWC) o gia tri trung binh 14-0,011 va
do léch chuan 0,203, véi gia tri thap nhat 1a -
1,562 va cao nhat 13 0 ,473, phan anh sy bién
dong 16n trong viéc quan ly dong tién gitra
cac doanh nghiép. Quy md cong ty (Size)
trung binh 1a 7,52, v6i do léch chuén 3, 307,
dao dong tir -0,032 dén 15,944, cho thay
khoang cach kha 16n gitra cong ty nho nhat va
16n nhat. Ty 1€ tdng truong (Growth) ¢6 gia tri
trung binh 1a 2,084 va d¢ 1éch chuan 14,369,
voi gia tri tr 1 ,223 dén 130,40, thé hlen su
phan tan manh vé toc do tang trudng cua cac
cong ty. Hé sb don ba (Lev) trung binh la
0,508, v6i do lech chuan 0,359, dao dong tu
0,006 dén 2,533, cho thay su khac biét dang
ke vé mirc do su dung no. Loi nhudn trén tai
san (ROA) ¢6 gia tri trung binh la 0,011, véi
d6 léch chuan 0,195, tr -1,212 dén 0, 345 thé
hién sy phan tan lon vé hleu qua hoat dong
cua cac doanh nghiép.

4.2. Phan tich hoi quy

Bang 3 thé hién két qua phan tich h01 quy,
bao gom phuong phap binh phuong t6i thiéu
tong quat (Pooled OLS) mo hinh hiu tmg c6
dinh (FEM) va mo6 hinh hi¢u tng ngau nhién
(REM) nham danh gia tac dong ctua quan ly
von lyu dong dén dau tw R&D cua cic doanh
nghiép trong m6 hinh (1)

Bang 3 cho két qua kiém dinh da cong
tuyén voi hé s6 phong dai phu:ong sai nho hon
4, nhu vy mo hinh khong xay ra hién tugng
da cong tuyen (Hair & cong su, 2010).

Két qua hoi quy trong bang 3 cho thay bién
RD Lag, dai dién cho dau tu R&D ¢ ky
trudce, co tac dong duong dén dau tuw R&D ¢
ky hién tai. Diéu nay chung to rang nhu’ng
khoan dau tu R&D trude do tao ra gia tri va
kinh nghiém, tir d6 tao nén tang thuén loi cho
viéc dau tu vao cic du an R&D méi trong
hién tai. Két qua nay ciing nhit quan véi
nghlen clru cua Bromlley & cong su (2017),
cho rang dau tu vao R&D ¢6 tinh chat tich
liy, nol ma cac khoan dau tu trude co thé tao
ra nén tang viing chéc cho nhimg khoan dau
tu tiép theo.

Béang 3 dua ra ket quéa bién NWC c6 tac
dong tiéu cyuc dén dau tu R&D, cho thiy rang
khi doanh nghlep glu: qué nhiéu von luu dong,
ho ¢6 thé ¢ it nguon luc hon dé dau tu vao
R&D. Do do, gia thuyet H1 dugc chip nhan.
Theo ly thuyet mo hinh tai chinh kinh doanh,
viéc duy tri mtrc von luu dong cao, c6 thé dan

=
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Bang 3: Két qud phan tich hoi quy

Pooled FEM REM Pooled FEM REM VIF
Bién OLS OLS
RD LRD

RD Lag 0,804%%%  (,321%%% () 605%** 1,33
(0,002)  (0,003) (0,002)

LRD Lag 0,93 1%+ 0,473%%%  (),819%**

(0,001) (0,003) (0,002)

NWC 20,024%%% _0,016%%*  0,020%**  -0,133%k*  _0,115%k* .0,117¥**  25]
(0,001)  (0,001) (0,001) (0,019) (0,020) (0,019)

NWC2 20,004%*% _0,011%%*  _0,008***  -0,000%%*  _0,111%¥%* _0,063*** 1,64
(0,001)  (0,001) (0,001) (0,020) (0,024) (0,022)

NWC Lag 0,036%**  0,015%%*  ,025%*%  (,]118%** 0,121%%  ,114%** 149
(0,001)  (0,001) (0,001) (0,015) (0,015) (0,015)

Size 20,001%%% _0,010%*%*  0,002%**  0,055%%* 0,421%%  0,150%** 1,15
(0,000)  (0,000) (0,000) (0,001) (0,004) (0,002)

Growth -0,000%** 0,000 -0,000 0,014 0,007*%*  0,012%%* 1,01
(0,000)  (0,000) (0,000) (0,001) (0,001) (0,001)

LEV 20,000 0,013%%*  0,003%**  -0,106%** 0,011  -0,161*** 122
(0,000)  (0,001) (0,000) (0,008) (0,013) (0,010)

ROA 20,061%%% _0,005%*%*  _0,087F**  (,084%%** S0277F%%  _0,115%%% 2,17
(0,001)  (0,001) (0,001) (0,017) (0,024) (0,020)

Constant 0,014%%%  0,105%%%  0,030%**%  _0,071%%% -] 422%%k (0 4]8%**
(0,000)  (0,002) (0,001) (0,007) (0,034) (0,012)

Hé sb VIF trung binh 1,57

S6 quan sat 128,498 128,498 128,498 128.444 128.444  128.444

Hé s6 R2 0,778 0,282 0,954 0,412

S6 doanh nghiép 18.952 18.952 18.945 18.945

Ghi chu: Cac théng ké t dugc bdo cao trong ngodc don. *, ** va *** 1an luot biéu thi mic
y nghia thong ké 10%, 5% va 1%.
(Nguon: Ket qua phdn tich dir liéu)

dén chi phi co hoi cao hon, tic 1a cac cong ty Bén canh do, bién NWC2 ciing thé hién
khong tan dung dugc cac co hoi dau tw co lgi  mdi quan hé tiéu cuc véi dau tr R&D; khi
cho R&D. murc von luu dong gia tang, muc anh thO‘ng

tiéu cuc dén dau tu R&D ciing gia tang, chi ra
khoa hoc =
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ring sy gia ting qua mirc cua quén ly von luu
dong ciing c6 thé 1am giam kha ning tai chinh
dé dau tu vao cac hoat dong nghién ciru va
phat trién. Diéu nay c6 thé hiéu la khi mtrc
von luu dong vugt qua mot nguong nhat dinh,
viéc duy tri qua nhiéu tai san ngan han khong
chi la mot chi phi co hi ma con co thé tao ra
su mAat can d01 trong chién lugc tai chinh cua
cong ty. Diéu ndy cang lam giam dong luc
cho cac hoat dong dai han nhu nghién ciru va
phat trién, vi doanh nghiép s& uu tién cho céac
hoat dong mang lai loi nhuan ngan han, d&
dang va nhanh chong

Nguoc lai, hé s6 cua bién NWC_Lag cho
thay moi quan hé dwong véi dau tu R&D, cho
thdy murc vén luu dong ¢ ky trude cd thé co
anh huong tich cuc dén dau tu R&D trong
hién tai. Le & cong sy (2017) cling chi ra rang
mot luong von luu dong hop 1y co the cung
cap nguon luc cho cac hoat dong d6i méi
sang tao cua doanh nghiép. Viéc duy tri mot
mirc von luu dong 6n dinh tir qué khur co thé
gitip doanh nghiép x4y dung mot nén tang taj
chinh viing chic, tao diéu kién thudn loi dé
tiép tuc dau tu vao cac hoat dong R&D dai
han. Do do, sy khac biét trong tdc dong cua
NWC va NWC_Lag dbi voi dau tu R&D
nhin manh vai tro quan trong cua yeu to thoi
gian khi phén tich mo6i quan h¢ gitra von luu
dong va dau tu R&D. Viéc chi xem xét murc
do6 vén luu dong tai mot thoi diém co6 thé
khong du de danh gia tac dong cua no lén
quyet dinh dau tu. Thay vao do, can xem xét
ca yéu tb thoi gian va vbn luu dong cua ky
trudc (N wC Lag) dé co cai nhin toan di¢n va
chinh xé4c hon vé cach thirc von luu dong anh
huong dén quyet dinh dau tu R&D dai han.

Céac bién kiém soat nhu Size, Growth,
LEV va ROA dugc dua vao mo hinh de loai
trir cac yéu t6 bén ngoar anh huong dén dau
tu R&D, qua d6 lam ndi bat vai tro cua cac
bién chinh nhu NWC va NWC_Lag.

B1en Size thé hién chiéu tac dong am doi
v6i dau tu R&D, véi ly do rang cac doanh
nghi¢p lon thuong CO cau truc phirc tap hon,
dan dén viéc ra quyét dinh chdm hon va threu

linh hoat trong viéc phan bd ngudn luc cho
cac du an R&D. Baker & cong su (2018) da
chung minh rang cong ty lon c6 xu hudng bi
rang budc boi quy trinh hanh chinh chim
chap, diéu nay co thé can tr¢ khd nang dau tu
vao R&D. Tuy nhién, két qua ngh1en cliru nay
lai trdi ngugc voi nghién cuu cua Del Canto
& Gonzalez (1999) va Lai va cong su (2014),
cho rang cac cong ty 16n co6 kha nang tham
gia vao hoat dong R&D cao hon.

B1en Growth khong cho thay tac dong ro
rang den dau tu R&D, diéu nay c6 thé cho
thiy rang trong moi truong kinh doanh hién
tai, toc do tang truéng khong nhét thret dan
den quyet dinh dau tur R&D cao hon. Két qua
nghién ctru nhit quan vOi nghren clru cua
Rosenberg (2017), cho thdy rang toc do tang
truong c6 thé khong phan anh su san sang dau
tu vao R&D.

Hé s6 ctia bién LEV chi cho thay tac dong
duong, trong mé hinh FEM, diéu nay co thé
cho thay rang khi doanh nghrep su dung ng dé
tai tro cho hoat dong, ho co the co kha nang
dau tu vao R&D cao hon. Két qua nay cung
nhit quan voi nghren ctru cuia Chang va cong
su (2019) cho rang viéc sir dung ng co6 thé
m¢ rOng nguodn lyc tai chinh cho cdc hoat
dong R&D. Tuy nhién, két qua nghren clru
nay lai trai nguoc véi nghién ciru cua Lee &
Choi (2015) cho rang ty 1& ng cao co thé
khién cac cong ty glam dau tu vao R&D vi lo
ngai vé kha ndng vd ng va su suy giam trong
kha nang dau tuw vao cac du an dai han c6 thoi
gian thu héi vén lau dai nhu R&D.

Cudi cung, bién ROA thé hién tic dong
tiéu cuc dén dau tu R&D, cho thiy rang trong
truong hop doanh nghiép c6 ROA cao (101
nhuan trén tai san cao) muc d6 dau tu vao
R&D c¢6 xu huéng gidm. Nguyén nhén c6 the
1a khi ROA cao, doanh nghlep nhan thay rang
ho da dat dugc hi€u qua tai chinh tot tir cac
hoat dong hién tai, do do khong cam thay can
thiét phai t1ep tuc dau tu vao R&D. Tuy
nhién, két qua nghren clru nay lai trdi nguoc
voi nghién ctru cia Lev & Sougiannis (1996),
Acemoglu va cong su (2006) va Coad & Rao
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Bang 4: Kiém tra hiéu ung co dinh va hiéu ung ngau nhién

Bién RD LRD

Kiém dinh White’s

Phuong sai sai s6 thay doi 28.730,40(0,000) 8.942,56(0,000)
D6 léch 4.577,74(0,000) 1.065,11(0,000)
Kutoris 307,43(0,000) 167,79(0,000)
Kiém dinh Wooldridge

F (1, 15207) = 1.254,853
Prob > F = 0,0000

F (1, 15202) = 2.823,408
Prob > F = 0,0000

Kiém dinh Hausman

chi2(8) = 31.191,23
Prob > chi2 = 0,0000

chi2(8) = 31.375,97
Prob > chi2 = 0,0000

(Nguon: Két qua phan tich dir liéu)
(2010). Acemoglu va cong su (2006) cho ring
céc cong ty dat loi nhuan cao thuong la nhing
don vi tan dung hiéu qué cac nguon lyc dau
tu vao R&D, va day ciing 1a nhitng doanh
nghiép thu’orng xuyén day manh dau tu vao
R&D dé thu vé loi nhuén 16n tr cac hoat dong
d6i méi sang tao.

Bang 4 trinh bay két qua kiém tra hiéu g
¢ dinh va hiéu ung ngau nhién cho céc bién
RD va LRD. Két qua tir kiém dinh White’ S
cho thay co hién tuong phuong sai sai sd
khong dong nhat voi g1a tri p nho hon 0,05,
dleu nay chi ra rang mo hinh can diéu chrnh
dé khac phuc van dé nay Ca hai chi s6
Skewness va Kurtosis cling cho thay gia tri P
nho hon 0,05, chimg t6 phéan phor cua sai sO
khong hoan toan chuan, cho thay mo hinh c6
thé khong phu hop v6i gia thuyét phan phdi
chuén. K&t qua tir kiém dinh Wooldrrdge cho
thdy gia tri F déu 1én va co gia tri p bang
0,0000, diéu nay chi ra rang c6 hi¢n tuong tu
tuong quan trong sai sd ciia mo hinh, can xem
xét khi phan tich két qua. Cu01 cung, kiém
dinh Hausman cho thiy cac két qua chi2 va
gia tri p nho hon 0,05 cho ca hai bién RD va
LRD, khing dinh rang mé hinh hiéu ung cb
dinh la phu hop hon so v4i md hinh hi¢u tng

ngau nhién. Do d6, két qua trong md hinh tac
dong co dinh v6i sai s6 chuan 1a mo hinh phu
hop r nhat vi da khic phuc dugc cac van dé c6
thé ton tai trong mo hinh,

4.3. Kiém tra tinh chic chin ciia két qua

Tiép theo, tac g1a ap dung phu’O'ng phap
hdéi quy FEM voi sai s6 chudn, voi hai
phuong phéap do luong khac nhau cho mirc
dau tu nghién clru va phat trlen dé klem tra
tinh chic chan cua két qua. Két qua hdi quy
duoc trinh bay trong Bang 5.

Két qua tir cac mo hinh hdi quy trong Bang
5 cho thay rang bién LRD _Lag Iudn co tac
dong duong va co y nghia thong ké cao trong
tat ca cac phuong phap Piéu nay khang dinh
rang dau tu R&D & ky trudc co vai tro quan
trong trong viéc thuc day dau tu R&D ¢ ky
hién tai, mot su chic chin khong dbi ddu qua
cac phuong phap khéc nhau.

Bién NWC va NWC2 ciing thé hién tac
dong tiéu cuc dén dau tu R&D trong tat ca
cac mo hinh, chi ra rang khi doanh nghiép
duy tri mutc von lyu dong cao, kha nang dau
tu vao R&D ¢o thé bi suy giam. Tuong tu, hé
s6 ctia bién NWC_Lag duy tri tac dong duong
trong moi md hinh, chung t6 rang von luu
dong ¢ ky trude cod thé hd trg cho dau tu R&D

khoa hoc =
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Bang 5: Két qua hoi quy tdac dong cé dinh véi sai sé chudn

Bién FEM Robust FEM Robust
RD LRD
RD Lag 0,321 %%
(0,013)
LRD Lag 0,473%%*
(0,007)
NWC -0,016%** -0,115%**
(0,004) (0,031)
NWC2 -0,011%* -0,111%**
(0,005) (0,038)
NWC_Lag 0,015%** 0,121 %%
(0,002) (0,025)
Size -0,010%** 0,421 %%
(0,000) (0,009)
Growth 0,000 0,007%**
(0,000) (0,002)
LEV 0,013%%* 0,011
(0,002) (0,020)
ROA -0,095%** -0,277%%*
(0,004) (0,036)
Constant 0,105%** -1,422%%*
(0,004) (0,063)
Sb quan sat 128.498 128.444
Hé s6 xé4c dinh 0,778 0,412
Sb doanh nghiép 18.945 18.945

Ghi chu: Cac théng ké t dugc bao cao trong ngodc don. *, ** va *** 1an luot biéu thi muc
y nghia thong ké 10%, 5% va 1%.
(Nguon: Két qua phan tich dit liéu)
trong hién tai, mot moi quan hé bén vilng qua luO’ng murc dau tw R&D khac nhau khong chi
cac phuong phap do luong khac nhau. cung cb su nhat quan trong cac moOi quan hé
Cac két qua h01 quy mo hinh tac dong cb glua cac bién doc lap va blen phu thugc ma
dinh v6i sai s6 chudn véi cac phuong phap do  con nhan manh sy chéc chin cua cac két qua
khoa hoc =
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nay, bat ké phuong phap do luo’ng duoc st
dung dé xac dinh mirc d6 dau tu va phat trién.
Diéu nay khong chi tang cu’ong tinh tin cay
cua nghlen clru ma con cung cap cai nhin sau
sdc hon vé tinh chét va dong luc cua dau tu
R&D trong cac cong ty, qua do khang dinh
rang cac yéu t6 nhu dau tu tir nim trude, quan
ly von luu dong, quy mo doanh nghi€p, ting
truong va loi nhuan deu ¢6 anh huong bén
Vung dén quyet dinh dau tu vao nghién ctu
va phat trién.

5. Két luan va khuyén nghi

Bai nghlen cuu da phan tich mbi quan hé
gnra cac yéu to tai chinh va dau tur vao nghién
clru va phat trién (R&D) thong qua dif liéu tir
18.958 doanh nghiép phi tai chinh [trong
khoang giai doan tir 2009 dén 2023. Két qua
cho thdy dau tu R&D ¢ ky trude c6 tac dong
duong manh dén dau tu R&D hién tai, khang
dinh tdm quan trong cia viéc tich liy kién
thirc va kinh nghlem tr cac du an trude do.
DPodng thoi, két qua nghién ctru cho thay bién
NWC va NWC2 tac dong ti€u cuc dén dau tu
R&D, thé hién viéce duy tri mirc Von luu dong
cao ¢6 anh hudng ti€u cuc dén quyet dinh dau
tu R&D, cho thay cac cong ty can xem xét ky
ludng viéc quan ly von luu dong dé khong
anh hu’orng deén kha nang tai chinh cho R&D.
Céac yéu to nhu quy md va loi nhuan cua
doanh nghlep cling c6 anh hudng ti€u cuc dén
dau tu vao nghlen ciu va phat trién (R&D)
cho thiy rang cac cong ty co quy md lon va
lg1 nhuan cao c6 xu huo’ng giam vi¢c cap von
cho cac hoat dong nay

Duya trén két qua nghién curu, tac gia dé
xuit mot so khuyén nghi nham tbi vu hoa
quan ly von luu dong dé cai thién chi phi
dau tu vao R&D cua cic doanh nghiép
nhu sau:

Két qua nghlen ctru cho thay Von luu dong
rong (NWC) c¢6 tac dong tiéu cuc dén chi phi
R&D, didu nay phan anh viéc gitr qua nhiéu
von Iuu dong co thé lam glam nguon lyc tai
chinh danh cho nghién ctru va phat trién. Do
d6, cac doanh nghiép can phan tich chi tiét
cac khoan phai thu, phai tra, hang ton kho va

dong tién dé giam thiéu tinh trang du thia

von luu dong Viéc nay khong chi giap giai
phong vOn ma con tang kha nang tai trg cho
cac dy an R&D.

Von luu dong rong & ky trude
(NWC_Lag) lai c6 tac dong tich cuc dén dau
tu R&D, cho thay viéc quan ly. von luu dong
hiéu qua tu cac ky trude ¢o thé tao nén tang
tai chinh 6n dinh, hd tro tot hon cho cac hoat
dong nghién ctru va phat trién trong ky hién
tai. Do do, doanh nghiép nén xay dung cac ké
hoach quan ly von luu dong dai han, duy tri
mirc can d6i giita tai san ngan han va ng ngan
han dé dam bao kha nang thanh khoan va dau
tu lién tuc cho R&D.

V6i nhitng doanh nghi¢p dang glu’ mirc von
luu dong cao, can ¢6 chlen lugc sir dung hi€u
qué lugng vbn du thira bang cach tai phan bd
mot phan sang cac hoat dong nghién ctu va
phat trién. Viéc nay khong chi tdng cuong gia
tri sang tao ma con giam ap luc chi phi co hoi
tur viéc dé vén luu dong khong sinh loi.

Cac doanh nghiép nén sur dung cac cong cu
nhu phan tich dong tién tu dong, du bao dong
tién va téi wu hoa chu01 cung (mg dé nang cao
hiéu qua quan ly v6n luu dong. Nhiing cong
cu nay c6 thé giup doanh nghlep nhanh chong
nhén dién va diéu chinh cac yéu | t6 gy mat
can ddi von, tir d6 tang cuong ngudn lyc danh
cho R&D. 4
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Summary

This study examines the impact working
capital management on research and develop-
ment (R&D) investment. Data were collected
from the Compustat database, covering
18,958 non-financial listed companies global-
ly from 2009 to 2023, with 128,498 observa-
tions. The author employed regression meth-
ods including Pooled Ordinary least squares
(Pooled OLS), Fixed effects model (FEM),
and Random effects model (REM).
Additionally, tests such as variance inflation
factor (VIF), White’s test, and Hausman test
were conducted, leading to the selection of
the Fixed effects model with robust standard
errors (FEM robust) as the most suitable
model. The findings reveal that prior R&D
investment positively affects current invest-
ment while working capital and profitability
(ROA) have negative impacts. These results
underscore the importance of effectively
managing working capital and improving
profitability to optimize R&D investment.
The study provides specific recommenda-
tions for firms, including optimizing working
capital management, maintaining long-term
R&D investment plans, and enhancing finan-
cial capacity to increase the effectiveness of
R&D investment.
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