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1. Giới thiệu
Trong một thị trường toàn cầu ngày càng

có sự cạnh tranh gay gắt, việc đầu tư vào
nghiên cứu và phát triển (R&D) trở thành yếu
tố then chốt giúp các công ty thúc đẩy đổi mới
sáng tạo và duy trì sự phát triển bền vững.
Các hoạt động R&D không chỉ đóng góp vào
việc cải tiến sản phẩm và quy trình mà còn
quyết định khả năng cạnh tranh của công ty
trong các ngành công nghiệp yêu cầu tri thức
cao (Hall & Lerner, 2010). Tuy nhiên, việc tài
trợ cho R&D thường gặp phải khó khăn do
tính không chắc chắn của kết quả và thời gian
dài cần thiết để thu lại lợi nhuận. Vì vậy, các
doanh nghiệp cần phải quản lý hiệu quả các
nguồn lực nội bộ, bao gồm vốn lưu động, để
đảm bảo duy trì được đầu tư vào R&D.

Quản lý vốn lưu động liên quan đến việc
quản lý tài sản và các nghĩa vụ ngắn hạn của
doanh nghiệp, có vai trò quan trọng trong việc
xác định khả năng thanh khoản và hiệu quả
hoạt động. Việc quản lý vốn lưu động một
cách hiệu quả giúp doanh nghiệp không chỉ
đáp ứng nghĩa vụ ngắn hạn mà còn duy trì
được tính thanh khoản cần thiết để tiếp tục
đầu tư vào các dự án dài hạn như R&D. Các
nghiên cứu trước đây đã chỉ ra rằng các doanh
nghiệp có thanh khoản mạnh mẽ có khả năng
đầu tư vào R&D cao hơn, trong khi thanh
khoản bị hạn chế có thể cản trở các hoạt động
đổi mới (Opler & cộng sự, 1999; Brown &
cộng sự, 2009). Tuy nhiên, mối quan hệ giữa
quản lý vốn lưu động và đầu tư R&D vẫn
chưa được nghiên cứu nhiều, đặc biệt trong
bối cảnh của các doanh nghiệp toàn cầu hoạt
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Bài nghiên cứu nhằm đánh giá tác động của quản lý vốn lưu động đến mức độ đầu tư
nghiên cứu và phát triển (R&D) của các doanh nghiệp. Dữ liệu được thu thập từ cơ

sở dữ liệu Compustat bao gồm 18.958 doanh nghiệp phi tài chính niêm yết trên toàn thế giới
trong giai đoạn từ 2009 đến 2023, với tổng số 128.498 quan sát. Tác giả đã thực hiện các
phương pháp hồi quy bình phương tối thiểu nhỏ nhất (Pooled OLS), mô hình tác động cố định
(FEM) và mô hình tác động ngẫu nhiên (REM). Đồng thời, tác giả cũng thực hiện các kiểm
định VIF, White và Hausman và chọn ra mô hình phù hợp nhất là mô hình tác động cố định
với sai số chuẩn (FEM robust). Kết quả chỉ ra rằng đầu tư R&D ở kỳ trước ảnh hưởng tích
cực đến đầu tư hiện tại, trong khi đó, vốn lưu động và lợi nhuận (ROA) lại có ảnh hưởng tiêu
cực. Những phát hiện này nhấn mạnh tầm quan trọng của việc quản lý hiệu quả vốn lưu động
và cải thiện lợi nhuận nhằm tối ưu hóa đầu tư R&D. Nghiên cứu đưa ra các khuyến nghị cụ
thể cho các doanh nghiệp, bao gồm việc tối ưu hóa quản lý vốn lưu động, duy trì kế hoạch đầu
tư R&D lâu dài và cải thiện khả năng tài chính để tăng cường hiệu quả đầu tư vào R&D.
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động trong các môi trường tài chính và quy
định đa dạng.

Bài nghiên cứu sẽ lấp đầy khoảng trống
này bằng cách xem xét ảnh hưởng của quản lý
vốn lưu động đến đầu tư R&D trên một mẫu
lớn các doanh nghiệp phi tài chính toàn cầu.
Sử dụng dữ liệu từ năm 2009 đến 2023,
nghiên cứu này tìm hiểu tác động của vốn lưu
động ròng đến tỷ lệ và tổng mức đầu tư vào
R&D của doanh nghiệp. Bằng cách tận dụng
một tập dữ liệu mạnh mẽ và áp dụng các
phương pháp kinh tế lượng tiên tiến, nghiên
cứu này cung cấp những hiểu biết về vai trò
của vốn lưu động trong việc thúc đẩy hoặc
hạn chế các hoạt động R&D. Các phát hiện sẽ
đóng góp vào tài liệu hiện có về tài chính
doanh nghiệp và đổi mới, đồng thời cung cấp
những hàm ý thực tiễn cho các nhà hoạch
định chính sách và nhà quản lý nhằm thúc đẩy
tăng trưởng bền vững thông qua đổi mới.

Việc nghiên cứu ảnh hưởng của quản lý
vốn lưu động đến đầu tư R&D mang lại nhiều
lợi ích thiết thực cho doanh nghiệp. Trước
hết, nghiên cứu giúp các doanh nghiệp đánh
giá hiệu quả của việc quản lý vốn lưu động
đối với khả năng đầu tư vào nghiên cứu và
phát triển, từ đó xác định các điểm mạnh,
điểm yếu trong quản lý vốn và điều chỉnh để
tối ưu hóa hiệu quả sử dụng vốn. Thứ hai,
việc hiểu rõ mối quan hệ này còn giúp các
công ty xác định mức độ đầu tư vào R&D tối
ưu, đảm bảo cân đối giữa đầu tư vào R&D và
khả năng thanh toán, từ đó xây dựng chiến
lược tài chính bền vững. Cuối cùng, nghiên
cứu hỗ trợ doanh nghiệp nâng cao năng lực
cạnh tranh bằng cách giúp họ nắm bắt phương
thức quản lý vốn lưu động hiệu quả, qua đó
đầu tư vào R&D, phát triển sản phẩm và dịch
vụ mới, độc đáo, đáp ứng nhu cầu thị trường.

Nghiên cứu sẽ được cấu trúc như sau:
Phần tiếp theo sẽ tổng quan về tài liệu liên
quan đến quản lý vốn lưu động và đầu tư
R&D; Phần 3 sẽ mô tả phương pháp nghiên
cứu và dữ liệu được sử dụng; Phần 4 trình bày
kết quả và phân tích; Và cuối cùng, phần 5
đưa ra kết luận và các khuyến nghị dành cho
doanh nghiệp.

2. Tổng quan các công trình nghiên cứu
và xây dựng giả thuyết khoa học

Vốn lưu động ròng (NWC) đóng vai trò
quan trọng trong việc tài trợ cho các hoạt động
kinh doanh của công ty. Nhiều nghiên cứu,
trong đó có Fazzari & Petersen (1993), Opler
& cộng sự (1999) và Bates & cộng sự (2009),
đã chỉ ra rằng vốn lưu động ròng được coi như
một nguồn dự trữ tiền mặt linh hoạt. Hơn nữa,
đối với các doanh nghiệp gặp khó khăn trong
việc tiếp cận vốn từ bên ngoài, vốn lưu động
ròng trở thành một nguồn tài chính nội bộ
quan trọng. Bên cạnh đó, Buchmann & cộng
sự (2008) cho rằng vốn lưu động ròng cũng
được sử dụng để thúc đẩy sự tăng trưởng của
công ty, bao gồm việc đầu tư vào R&D. Điều
này cho thấy vốn lưu động ròng có thể tác
động tích cực đến chi phí R&D.

Nhiều nghiên cứu đã chỉ ra mối quan hệ
tích cực giữa quản lý vốn lưu động và chi chí
đầu tư R&D (Brown & Petersen, 2010;
Guney & cộng sự, 2017; Alkhataybeh, 2021).
Nghiên cứu của Alkhataybeh (2021) đã chỉ ra
mối liên hệ chặt chẽ giữa sự thay đổi của vốn
lưu động ròng và đầu tư R&D. Kết quả
nghiên cứu chỉ ra rằng khi gặp khó khăn về tài
chính, các công ty sẽ sử dụng dự trữ thanh
khoản từ vốn lưu động để đối phó với các cú
sốc tài chính ngắn hạn, từ đó giúp ổn định
mức đầu tư R&D. Nghiên cứu cũng cho thấy
rằng, khi độ lệch chuẩn của vốn lưu động
ròng tăng lên, chi tiêu cho R&D cũng tăng
theo, lên tới 70,3%. Điều này chỉ ra rằng các
công ty có thể tận dụng nguồn vốn lưu động
để cân bằng chi tiêu cho R&D, đặc biệt trong
những thời kỳ khó khăn, từ đó tạo điều kiện
thuận lợi để tiếp cận các nguồn vốn bên
ngoài. Nhiều nghiên cứu cũng khẳng định
tầm quan trọng của dự trữ tiền mặt phòng
ngừa trong việc duy trì hoạt động đầu tư
R&D, cho thấy rằng các công ty, đặc biệt là
những công ty gặp khó khăn về tài chính, sẽ
sử dụng nguồn dự trữ bằng tiền mặt để bảo
đảm cho các hoạt động đầu tư dài hạn như
R&D (Brown & Petersen, 2010; Guney &
cộng sự, 2017; Chung, 2017) cho thấy rằng
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các công ty, đặc biệt là những công ty gặp khó
khăn về tài chính, sẽ sử dụng nguồn dự trữ
bằng tiền mặt để bảo đảm cho các hoạt động
đầu tư dài hạn như R&D.

Mặc dù, vốn lưu động đóng vai trò thiết
yếu trong việc duy trì hoạt động kinh doanh
và đầu tư, nhưng một lượng vốn lưu động quá
lớn lại tiềm ẩn những rủi ro. Jensen (1986) đã
chỉ ra rằng, vốn lưu động lớn có thể tạo cơ hội
cho người quản lý lợi dụng quỹ vì lợi ích cá
nhân, dẫn đến xung đột lợi ích giữa các nhà
quản lý và cổ đông. Điều này có thể làm giảm
hiệu quả của các khoản đầu tư vào R&D. Vì
vậy, nghiên cứu này đưa ra giả thuyết:

H1: Vốn lưu động ròng ảnh hưởng tiêu
cực đến chi phí R&D.

Theo Fishman & Rob (1999), các công ty
lớn thường có nhiều vốn hơn và khả năng
quản lý tốt hơn nên sẽ có xu hướng đầu tư
nhiều hơn vào R&D. Del Canto & González
(1999) và Lai & cộng sự (2014) cũng cho
rằng các công ty lớn có khả năng tham gia
vào hoạt động R&D cao hơn. Vì vậy, nghiên
cứu này đề xuất giả thuyết sau:

H2: Quy mô doanh nghiệp ảnh hưởng tích
cực đến chi phí R&D.

Nhiều nghiên cứu cho thấy các công ty có
mức tăng trưởng doanh thu cao thường đầu tư
nhiều hơn vào R&D (Tsai & Wang, 2004;
Pindado và cộng sự, 2010; Park và cộng sự,
2010). Hơn nữa, việc đầu tư vào R&D, kết
hợp với sự tăng trưởng mạnh mẽ của công ty,
sẽ tạo ra cơ hội mở rộng quy mô lợi nhuận, từ
đó tác động tích cực đến giá trị doanh nghiệp.
Do đó, tác giả đưa ra giả thuyết:

H3: Tốc độ tăng trưởng doanh thu ảnh
hưởng tích cực đến chi phí R&D.

Cơ cấu vốn của một công ty cũng ảnh
hưởng đáng kể đến việc đầu tư vào R&D. Các
công ty có tỷ lệ nợ cao thường giảm đầu tư
vào R&D vì lo ngại về các khó khăn tài chính
có thể phát sinh từ việc không thể trả nợ, cũng
như đối mặt với các điều kiện vay bất lợi như
lãi suất cao hoặc yêu cầu tài sản thế chấp khắt
khe (Lee & Choi, 2015). Hơn nữa, các công
ty có mức độ phụ thuộc lớn vào nợ sẽ gặp khó

khăn hơn trong việc duy trì dòng tiền nội bộ.
Nói cách khác, tỷ lệ nợ cao có thể khiến các
công ty giảm đầu tư vào R&D vì lo ngại về
khả năng vỡ nợ và sự suy giảm trong khả
năng đầu tư vào các dự án dài hạn có thời gian
thu hồi vốn lâu dài như R&D (Lee & Choi,
2015). Vì vậy, nghiên cứu này đề xuất giả
thuyết sau:

H4: Đòn bẩy tài chính ảnh hưởng tiêu cực
đến chi phí R&D.

Một yếu tố quan trọng khác ảnh hưởng đến
quyết định đầu tư vào nghiên cứu và phát
triển là lợi nhuận (Coad & Rao, 2010). Do
R&D là hoạt động đầu tư tiềm ẩn nhiều rủi ro
và đòi hỏi nguồn vốn lớn nên các công ty có
lợi nhuận cao thường sẵn sàng chấp nhận các
rủi ro này để đầu tư vào R&D hơn là các
doanh nghiệp lợi nhuận thấp (Lev &
Sougiannis, 1996; Coad & Rao, 2010). Dựa
trên cơ sở đó, nghiên cứu này đưa ra giả
thuyết:

H5: ROA ảnh hưởng tích cực đến chi phí
R&D.

3. Phương pháp nghiên cứu
3.1. Mô hình nghiên cứu và các biến
3.1.1. Thiết kế mô hình hồi quy
Xuất phát từ cơ sở lý thuyết và tổng quan

nghiên cứu, tác động của quản lý vốn lưu
động đến đầu tư nghiên cứu và phát triển
(R&D) của công ty được thể hiện qua mô
hình sau:
Đầu tư R&Di,t = β0 + β1Quản lý vốn lưu

độngi,t + γBiến kiểm soáti,t + Năm + εi,t (1)
Trong đó: Đầu tư R&Di,t là chỉ số đại diện

cho mức độ đầu tư nghiên cứu và phát triển
của doanh nghiệp i trong năm t. Biến độc lập
chính là Quản lý vốn lưu độngi,t biểu thị cho
quản lý vốn lưu động của công ty i trong năm
t; β0, β1 mô tả tác động của quản lý vốn lưu
động đến đầu tư nghiên cứu và phát triển của
công ty. Biến kiểm soát được mô tả trong
Bảng 1. 

3.1.2. Các biến trong mô hình
Bảng 1 cung cấp các định nghĩa của tất cả

các biến trong mô hình.
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3.2. Dữ liệu và phương pháp nghiên cứu
Trong bài nghiên cứu, tác giả đã sử dụng

cơ sở dữ liệu Compustat, tập trung vào các
công ty toàn cầu. Mẫu nghiên cứu bao gồm
18.958 doanh nghiệp phi tài chính trong
khoảng thời gian 2009-2023. Để đảm bảo
tính nhất quán, các tổ chức tài chính đã
được loại trừ do sự khác biệt trong hoạt
động kinh doanh, đầu tư và tài chính so với
các doanh nghiệp khác. Những quan sát
thiếu đã bị loại bỏ khỏi bộ dữ liệu và các kỹ
thuật thống kê được áp dụng để xử lý các
giá trị ngoại lai nhằm giảm thiểu sự lai lệch
của kết quả. Cuối cùng, bảng dữ liệu nghiên
cứu gồm 128.498 quan sát theo năm của các
công ty.

Trong nghiên cứu này, tác giả thực hiện
hồi quy Pooled OLS dựa trên dữ liệu bảng.
Để khắc phục vấn đề tự tương quan và
phương sai sai số không đồng nhất, nghiên
cứu áp dụng mô hình tác động cố định nhằm
kiểm soát các yếu tố nhiễu không quan sát
được. Bên cạnh đó, các phương pháp hồi quy
khác như mô hình tác động cố định (FEM),
mô hình tác động ngẫu nhiên (REM) và mô
hình tác động cố định với sai số chuẩn (FEM
robust) cũng được sử dụng để kiểm tra tính
chắc chắn của các kết quả đạt được. Nghiên
cứu cũng sử dụng các biến trễ NWC_Lag và
biến bình phương NWC2 để kiểm tra ảnh
hưởng dài hạn của quản lý vốn lưu động đến
đầu tư R&D.
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4. Kết quả nghiên cứu và thảo luận
4.1. Thống kê mô tả và phân tích

tương quan
Thống kê mô tả trong bảng 2 thể hiện sự

phân tán đáng kể giữa các biến chính trong
mô hình nghiên cứu tác động của quản lý vốn
lưu động đến đầu tư R&D. 

Bảng 2 cho thấy tỷ lệ đầu tư vào R&D
(RD) có giá trị trung bình là 0,039, với độ
lệch chuẩn 0,074, dao động từ 0,00003 đến
0,499, cho thấy sự khác biệt rõ rệt trong chi
tiêu R&D giữa các công ty. Quản lý vốn lưu
động (NWC) có giá trị trung bình là -0,011 và
độ lệch chuẩn 0,203, với giá trị thấp nhất là -
1,562 và cao nhất là 0,473, phản ánh sự biến
động lớn trong việc quản lý dòng tiền giữa
các doanh nghiệp. Quy mô công ty (Size)
trung bình là 7,52, với độ lệch chuẩn 3,307,
dao động từ -0,032 đến 15,944, cho thấy
khoảng cách khá lớn giữa công ty nhỏ nhất và
lớn nhất. Tỷ lệ tăng trưởng (Growth) có giá trị
trung bình là 2,084 và độ lệch chuẩn 14,369,
với giá trị từ -1,223 đến 130,40, thể hiện sự
phân tán mạnh về tốc độ tăng trưởng của các
công ty. Hệ số đòn bẩy (Lev) trung bình là
0,508, với độ lệch chuẩn 0,359, dao động từ
0,006 đến 2,533, cho thấy sự khác biệt đáng
kể về mức độ sử dụng nợ. Lợi nhuận trên tài
sản (ROA) có giá trị trung bình là 0,011, với
độ lệch chuẩn 0,195, từ -1,212 đến 0,345, thể
hiện sự phân tán lớn về hiệu quả hoạt động
của các doanh nghiệp. 

4.2. Phân tích hồi quy
Bảng 3 thể hiện kết quả phân tích hồi quy,

bao gồm phương pháp bình phương tối thiểu
tổng quát (Pooled OLS), mô hình hiệu ứng cố
định (FEM) và mô hình hiệu ứng ngẫu nhiên
(REM), nhằm đánh giá tác động của quản lý
vốn lưu động đến đầu tư R&D của các doanh
nghiệp trong mô hình (1).

Bảng 3 cho kết quả kiểm định đa cộng
tuyến với hệ số phóng đại phương sai nhỏ hơn
4, như vậy mô hình không xảy ra hiện tượng
đa cộng tuyến (Hair & cộng sự, 2010).

Kết quả hồi quy trong bảng 3 cho thấy biến
RD_Lag, đại diện cho đầu tư R&D ở kỳ
trước, có tác động dương đến đầu tư R&D ở
kỳ hiện tại. Điều này chứng tỏ rằng những
khoản đầu tư R&D trước đó tạo ra giá trị và
kinh nghiệm, từ đó tạo nền tảng thuận lợi cho
việc đầu tư vào các dự án R&D mới trong
hiện tại. Kết quả này cũng nhất quán với
nghiên cứu của Bromiley & cộng sự (2017),
cho rằng đầu tư vào R&D có tính chất tích
lũy, nơi mà các khoản đầu tư trước có thể tạo
ra nền tảng vững chắc cho những khoản đầu
tư tiếp theo.

Bảng 3 đưa ra kết quả biến NWC có tác
động tiêu cực đến đầu tư R&D, cho thấy rằng
khi doanh nghiệp giữ quá nhiều vốn lưu động,
họ có thể có ít nguồn lực hơn để đầu tư vào
R&D. Do đó, giả thuyết H1 được chấp nhận.
Theo lý thuyết mô hình tài chính kinh doanh,
việc duy trì mức vốn lưu động cao, có thể dẫn
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đến chi phí cơ hội cao hơn, tức là các công ty
không tận dụng được các cơ hội đầu tư có lợi
cho R&D.

Bên cạnh đó, biến NWC2 cũng thể hiện
mối quan hệ tiêu cực với đầu tư R&D; khi
mức vốn lưu động gia tăng, mức ảnh hưởng
tiêu cực đến đầu tư R&D cũng gia tăng, chỉ ra
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rằng sự gia tăng quá mức của quản lý vốn lưu
động cũng có thể làm giảm khả năng tài chính
để đầu tư vào các hoạt động nghiên cứu và
phát triển. Điều này có thể hiểu là khi mức
vốn lưu động vượt qua một ngưỡng nhất định,
việc duy trì quá nhiều tài sản ngắn hạn không
chỉ là một chi phí cơ hội mà còn có thể tạo ra
sự mất cân đối trong chiến lược tài chính của
công ty. Điều này càng làm giảm động lực
cho các hoạt động dài hạn như nghiên cứu và
phát triển, vì doanh nghiệp sẽ ưu tiên cho các
hoạt động mang lại lợi nhuận ngắn hạn, dễ
dàng và nhanh chóng.

Ngược lại, hệ số của biến NWC_Lag cho
thấy mối quan hệ dương với đầu tư R&D, cho
thấy mức vốn lưu động ở kỳ trước có thể có
ảnh hưởng tích cực đến đầu tư R&D trong
hiện tại. Le & cộng sự (2017) cũng chỉ ra rằng
một lượng vốn lưu động hợp lý có thể cung
cấp nguồn lực cho các hoạt động đổi mới
sáng tạo của doanh nghiệp. Việc duy trì một
mức vốn lưu động ổn định từ quá khứ có thể
giúp doanh nghiệp xây dựng một nền tảng tài
chính vững chắc, tạo điều kiện thuận lợi để
tiếp tục đầu tư vào các hoạt động R&D dài
hạn. Do đó, sự khác biệt trong tác động của
NWC và NWC_Lag đối với đầu tư R&D
nhấn mạnh vai trò quan trọng của yếu tố thời
gian khi phân tích mối quan hệ giữa vốn lưu
động và đầu tư R&D. Việc chỉ xem xét mức
độ vốn lưu động tại một thời điểm có thể
không đủ để đánh giá tác động của nó lên
quyết định đầu tư. Thay vào đó, cần xem xét
cả yếu tố thời gian và vốn lưu động của kỳ
trước (NWC_Lag) để có cái nhìn toàn diện và
chính xác hơn về cách thức vốn lưu động ảnh
hưởng đến quyết định đầu tư R&D dài hạn.

Các biến kiểm soát như Size, Growth,
LEV và ROA được đưa vào mô hình để loại
trừ các yếu tố bên ngoài ảnh hưởng đến đầu
tư R&D, qua đó làm nổi bật vai trò của các
biến chính như NWC và NWC_Lag.

Biến Size thể hiện chiều tác động âm đối
với đầu tư R&D, với lý do rằng các doanh
nghiệp lớn thường có cấu trúc phức tạp hơn,
dẫn đến việc ra quyết định chậm hơn và thiếu

linh hoạt trong việc phân bổ nguồn lực cho
các dự án R&D. Baker & cộng sự (2018) đã
chứng minh rằng công ty lớn có xu hướng bị
ràng buộc bởi quy trình hành chính chậm
chạp, điều này có thể cản trở khả năng đầu tư
vào R&D. Tuy nhiên, kết quả nghiên cứu này
lại trái ngược với nghiên cứu của Del Canto
& González (1999) và Lai và cộng sự (2014),
cho rằng các công ty lớn có khả năng tham
gia vào hoạt động R&D cao hơn.

Biến Growth không cho thấy tác động rõ
ràng đến đầu tư R&D, điều này có thể cho
thấy rằng trong môi trường kinh doanh hiện
tại, tốc độ tăng trưởng không nhất thiết dẫn
đến quyết định đầu tư R&D cao hơn. Kết quả
nghiên cứu nhất quán với nghiên cứu của
Rosenberg (2017), cho thấy rằng tốc độ tăng
trưởng có thể không phản ánh sự sẵn sàng đầu
tư vào R&D.

Hệ số của biến LEV chỉ cho thấy tác động
dương trong mô hình FEM, điều này có thể
cho thấy rằng khi doanh nghiệp sử dụng nợ để
tài trợ cho hoạt động, họ có thể có khả năng
đầu tư vào R&D cao hơn. Kết quả này cũng
nhất quán với nghiên cứu của Chang và cộng
sự (2019), cho rằng việc sử dụng nợ có thể
mở rộng nguồn lực tài chính cho các hoạt
động R&D. Tuy nhiên, kết quả nghiên cứu
này lại trái ngược với nghiên cứu của Lee &
Choi (2015), cho rằng tỷ lệ nợ cao có thể
khiến các công ty giảm đầu tư vào R&D vì lo
ngại về khả năng vỡ nợ và sự suy giảm trong
khả năng đầu tư vào các dự án dài hạn có thời
gian thu hồi vốn lâu dài như R&D.

Cuối cùng, biến ROA thể hiện tác động
tiêu cực đến đầu tư R&D, cho thấy rằng trong
trường hợp doanh nghiệp có ROA cao (lợi
nhuận trên tài sản cao), mức độ đầu tư vào
R&D có xu hướng giảm. Nguyên nhân có thể
là khi ROA cao, doanh nghiệp nhận thấy rằng
họ đã đạt được hiệu quả tài chính tốt từ các
hoạt động hiện tại, do đó không cảm thấy cần
thiết phải tiếp tục đầu tư vào R&D. Tuy
nhiên, kết quả nghiên cứu này lại trái ngược
với nghiên cứu của Lev & Sougiannis (1996),
Acemoglu và cộng sự (2006) và Coad & Rao
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(2010). Acemoglu và cộng sự (2006) cho rằng
các công ty đạt lợi nhuận cao thường là những
đơn vị tận dụng hiệu quả các nguồn lực đầu
tư vào R&D, và đây cũng là những doanh
nghiệp thường xuyên đẩy mạnh đầu tư vào
R&D để thu về lợi nhuận lớn từ các hoạt động
đổi mới sáng tạo. 

Bảng 4 trình bày kết quả kiểm tra hiệu ứng
cố định và hiệu ứng ngẫu nhiên cho các biến
RD và LRD. Kết quả từ kiểm định White’s
cho thấy có hiện tượng phương sai sai số
không đồng nhất với giá trị p nhỏ hơn 0,05,
điều này chỉ ra rằng mô hình cần điều chỉnh
để khắc phục vấn đề này. Cả hai chỉ số
Skewness và Kurtosis cũng cho thấy giá trị p
nhỏ hơn 0,05, chứng tỏ phân phối của sai số
không hoàn toàn chuẩn, cho thấy mô hình có
thể không phù hợp với giả thuyết phân phối
chuẩn. Kết quả từ kiểm định Wooldridge cho
thấy giá trị F đều lớn và có giá trị p bằng
0,0000, điều này chỉ ra rằng có hiện tượng tự
tương quan trong sai số của mô hình, cần xem
xét khi phân tích kết quả. Cuối cùng, kiểm
định Hausman cho thấy các kết quả chi2 và
giá trị p nhỏ hơn 0,05 cho cả hai biến RD và
LRD, khẳng định rằng mô hình hiệu ứng cố
định là phù hợp hơn so với mô hình hiệu ứng

ngẫu nhiên. Do đó, kết quả trong mô hình tác
động cố định với sai số chuẩn là mô hình phù
hợp nhất vì đã khắc phục được các vấn đề có
thể tồn tại trong mô hình.

4.3. Kiểm tra tính chắc chắn của kết quả
Tiếp theo, tác giả áp dụng phương pháp

hồi quy FEM với sai số chuẩn, với hai
phương pháp đo lường khác nhau cho mức
đầu tư nghiên cứu và phát triển để kiểm tra
tính chắc chắn của kết quả. Kết quả hồi quy
được trình bày trong Bảng 5.

Kết quả từ các mô hình hồi quy trong Bảng
5 cho thấy rằng biến LRD_Lag luôn có tác
động dương và có ý nghĩa thống kê cao trong
tất cả các phương pháp. Điều này khẳng định
rằng đầu tư R&D ở kỳ trước có vai trò quan
trọng trong việc thúc đẩy đầu tư R&D ở kỳ
hiện tại, một sự chắc chắn không đổi dấu qua
các phương pháp khác nhau.

Biến NWC và NWC2 cũng thể hiện tác
động tiêu cực đến đầu tư R&D trong tất cả
các mô hình, chỉ ra rằng khi doanh nghiệp
duy trì mức vốn lưu động cao, khả năng đầu
tư vào R&D có thể bị suy giảm. Tương tự, hệ
số của biến NWC_Lag duy trì tác động dương
trong mọi mô hình, chứng tỏ rằng vốn lưu
động ở kỳ trước có thể hỗ trợ cho đầu tư R&D
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trong hiện tại, một mối quan hệ bền vững qua
các phương pháp đo lường khác nhau.

Các kết quả hồi quy mô hình tác động cố
định với sai số chuẩn với các phương pháp đo

lường mức đầu tư R&D khác nhau không chỉ
củng cố sự nhất quán trong các mối quan hệ
giữa các biến độc lập và biến phụ thuộc mà
còn nhấn mạnh sự chắc chắn của các kết quả
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Bảng 5: Kết quả hồi quy tác động cố định với sai số chuẩn

Ghi chú: Các thống kê t được báo cáo trong ngoặc đơn. *, ** và *** lần lượt biểu thị mức
ý nghĩa thống kê 10%, 5% và 1%.
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này, bất kể phương pháp đo lường được sử
dụng để xác định mức độ đầu tư và phát triển.
Điều này không chỉ tăng cường tính tin cậy
của nghiên cứu mà còn cung cấp cái nhìn sâu
sắc hơn về tính chất và động lực của đầu tư
R&D trong các công ty, qua đó khẳng định
rằng các yếu tố như đầu tư từ năm trước, quản
lý vốn lưu động, quy mô doanh nghiệp, tăng
trưởng và lợi nhuận đều có ảnh hưởng bền
vững đến quyết định đầu tư vào nghiên cứu
và phát triển.

5. Kết luận và khuyến nghị
Bài nghiên cứu đã phân tích mối quan hệ

giữa các yếu tố tài chính và đầu tư vào nghiên
cứu và phát triển (R&D) thông qua dữ liệu từ
18.958 doanh nghiệp phi tài chính trong
khoảng giai đoạn từ 2009 đến 2023. Kết quả
cho thấy đầu tư R&D ở kỳ trước có tác động
dương mạnh đến đầu tư R&D hiện tại, khẳng
định tầm quan trọng của việc tích lũy kiến
thức và kinh nghiệm từ các dự án trước đó.
Đồng thời, kết quả nghiên cứu cho thấy biến
NWC và NWC2 tác động tiêu cực đến đầu tư
R&D, thể hiện việc duy trì mức vốn lưu động
cao có ảnh hưởng tiêu cực đến quyết định đầu
tư R&D, cho thấy các công ty cần xem xét kỹ
lưỡng việc quản lý vốn lưu động để không
ảnh hưởng đến khả năng tài chính cho R&D.
Các yếu tố như quy mô và lợi nhuận của
doanh nghiệp cũng có ảnh hưởng tiêu cực đến
đầu tư vào nghiên cứu và phát triển (R&D),
cho thấy rằng các công ty có quy mô lớn và
lợi nhuận cao có xu hướng giảm việc cấp vốn
cho các hoạt động này.

Dựa trên kết quả nghiên cứu, tác giả đề
xuất một số khuyến nghị nhằm tối ưu hóa
quản lý vốn lưu động để cải thiện chi phí
đầu tư vào R&D của các doanh nghiệp
như sau:

Kết quả nghiên cứu cho thấy vốn lưu động
ròng (NWC) có tác động tiêu cực đến chi phí
R&D, điều này phản ánh việc giữ quá nhiều
vốn lưu động có thể làm giảm nguồn lực tài
chính dành cho nghiên cứu và phát triển. Do
đó, các doanh nghiệp cần phân tích chi tiết
các khoản phải thu, phải trả, hàng tồn kho và

dòng tiền để giảm thiểu tình trạng dư thừa
vốn lưu động. Việc này không chỉ giúp giải
phóng vốn mà còn tăng khả năng tài trợ cho
các dự án R&D.

Vốn lưu động ròng ở kỳ trước
(NWC_Lag) lại có tác động tích cực đến đầu
tư R&D, cho thấy việc quản lý vốn lưu động
hiệu quả từ các kỳ trước có thể tạo nền tảng
tài chính ổn định, hỗ trợ tốt hơn cho các hoạt
động nghiên cứu và phát triển trong kỳ hiện
tại. Do đó, doanh nghiệp nên xây dựng các kế
hoạch quản lý vốn lưu động dài hạn, duy trì
mức cân đối giữa tài sản ngắn hạn và nợ ngắn
hạn để đảm bảo khả năng thanh khoản và đầu
tư liên tục cho R&D.

Với những doanh nghiệp đang giữ mức vốn
lưu động cao, cần có chiến lược sử dụng hiệu
quả lượng vốn dư thừa bằng cách tái phân bổ
một phần sang các hoạt động nghiên cứu và
phát triển. Việc này không chỉ tăng cường giá
trị sáng tạo mà còn giảm áp lực chi phí cơ hội
từ việc để vốn lưu động không sinh lợi.

Các doanh nghiệp nên sử dụng các công cụ
như phân tích dòng tiền tự động, dự báo dòng
tiền và tối ưu hóa chuỗi cung ứng để nâng cao
hiệu quả quản lý vốn lưu động. Những công
cụ này có thể giúp doanh nghiệp nhanh chóng
nhận diện và điều chỉnh các yếu tố gây mất
cân đối vốn, từ đó tăng cường nguồn lực dành
cho R&D.!
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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.

87Số 196/2024

QUẢN TRỊ KINH DOANH

thương mại
khoa học

ruot so 196.qxp_ruot so 72 xong.qxd  12/30/24  7:53 AM  Page 87


