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Tém tit

Bai bdo nghién ciru anh hidng ciia mike ndm gite tién mdt dén chi phi nghién ciru va phdt trién.
Dir liéu nghién civu gom 20.512 doanh nghiép phi tai chinh niém yét trong Compustat giai doan
2009-2023, véi 146.696 quan sat theo nam. Tac gia thic hién cdc phirong phép hoi quy nhu
binh phiong nhé nhdt, tic déng cé dinh va tac dong co dinh véi sai s6 chudn diéu chinh dé
kiém tra tinh én dinh ciia két qua. Chi phi nghién ciru va phdt trién la bién phu thudc, trong khi
dong tién va sw thay doi mike tién mdt la bién doc ldp. Nghién ciru cho thdy dong tién hién tai
va trude do lam giam dau tw vao nghién ciru va phdt trién, trong khi sie thay doi mirc ndm giiv
tién mdt tac dong tich cuwc dén chi phi nghién ciru va phat trién, cho thdy doanh nghiép ¢ thé sir
dung tién mdt tich lity dé tang cwong dau tie vao nghién civu va phat trién. Nhitng phdt hién nay
giip ddnh gid khd nang duy tri chi phi nghién ciru va phat trién diea trén mirc ndm giir tién mat.
Tir khéa: Chi phi nghién ctru va phét trién, Doanh nghiép phi tai chinh, Dit liéu Compustat,
Mrc tién mat nim gii.

Ma JEL: G32, L25, 032

The impact of cash holdings on research and development expenditures: Empirical
evidence from global firms

Abstract

This paper investigates the influence of cash holdings on research and development expenditures.
The analysis utilizes data from 20,512 non-financial firms listed in Compustat from 2009 to
2023, encompassing 146,696 firm-year observations. The primary analytical method employed
is Pooled Ordinary Least Squares, complemented by fixed effects models and fixed effects
models with robust standard errors to ensure result robustness. In the study, research and
development expenditures are the dependent variable, while cash flow and changes in cash
holdings are the independent variables. The results show that current and previous cash flows
tend to negatively affect research and development investments, whereas changes in cash
holdings positively influence research and development expenditure, indicating that firms are
likely to use accumulated cash reserves to support new research and development projects.
These findings provide valuable insights into the sustainability of research and development
expenditure relative to cash holdings and illustrate how firms allocate resources for innovation
and development over time.

Keywords: Cash holdings, Compustat data, Non-Financial Firms, Research and development
expenditures.
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1. Giéi thiéu

Tac dong ctia mirc tién mat ndm giir ddi v6i chi phi nghién ciru va phat triéen (NC&PT) di tro thanh mot
van dé quan trong trong bdi canh phat trién kinh té toan cau. Boi 18, trong méi truong canh tranh ngay cang
khéc liét, kha nang doi méi sang tao 1a yéu t6 then chét giup cac doanh nghiép duy tri va nang cao ning luc
canh tranh. NC&PT 1a qua trinh dau tur ngudn lyc lao dong va tai chinh vao viéc NC&PT véi muyc tiéu tao
ra gia tri 1au dai cho doanh nghiép. Muc tiéu chinh ctia NC&PT la phat trién cac k¥ thuat hodc san pham
dac trung, giap doanh nghiép tao ra sy khac biét so voi cac dbi thu canh tranh va duy tri lgi nhuén bén vitng
(Zhao, 2017). Nhiéu nghién ctru d3 chi ra ring cac cong ty c6 chi phi NC&PT cao s& kiém duogc loi nhuin
cao trong twong lai (Shah & cong su, 2008). Chinh sach dau tu danh cho NC&PT anh hudng tryuc tiép dén
kha ning d6i méi va phat trién cong nghé ctia mot cong ty, tir d6 tac dong manh mé t6i hiéu qua hoat dong
va loi nhuan cta doanh nghiép (Pazarzi & Sorros, 2018).

Mit khac, luong tién mat nim giit cling duoc xem 1a yéu té quyét dinh cho sy ton tai va phat trién ctia
doanh nghiép. Ly thuyét danh d6i dugc dé xuat bai Opler (1999) chi ra rang duy tri mot luong tién mit gitp
doanh nghiép khong phai phu thudc vao cac ngudn von bén ngoai, tir d6 giam nguy co can kiét tai chinh,
cho phep doanh nghiép dau tw mot cach tdi wu va tranh dugc cac ch1 phi phat sinh khi phai tim kiém cac
nguon tai trg khac hodc thanh 1y tai san. Ngoai ra, loi ich ctia viéc nam giit tién con dugc tom tit theo ly
thuyét thanh khoan cua Keynes (2018) véi ba dong co 1a giao dich, phong ngira riii ro va dau co. Ly thuyét
nay cho rang luong tién ndm giit giup doanh nghiép giam chi phi giao dich, duy tri thanh khoan va ting co
hdi trong viéc chép nhén cac khoan du tu méi. Nho do, hiéu qua tai chinh ctia doanh nghiép cé thé duoc cai
thién mdt cach dang ké. Do d6, mirc tién mat ndm gitr la nguén luc quan trong va la nén tang cho moi hoat
dong kinh doanh cta doanh nghiép, trong d6 ¢6 hoat dong NC&PT. Viéc nghién ciru tac dong cua luong tién
mat nam giit dbi v6i chi phi NC&PT 1a vo cung quan trong vi n6 giup cac doanh ngh1ep quan Iy hiéu qua
nguon luc tai chinh dé thuc dy sy d6i méi va phat trién bén Vu’ng Hon nfra, luo*ng tién mat nam giir 1a yéu
tb quyet dinh kha nang dau tu vao NC&PT va viée tdi uvu hoa nguon lyc nay co thé tao ra 1gi thé canh tranh
cho doanh nghiép. Do d6, nghién ctru vé tac dong ctia lugng tién mat nim giir di v6i chi phi NC&PT khong
chi giup doanh nghiép dura ra cac quyét dinh chién lugc hiéu qua hon, ma con dong gop vao viéc xay dung
chinh sach tai chinh phil hgp, nhdm thic day sy phét trién ciia nén kinh té néi chung.

Pong luc dé tac gia thuc hién nghién ctru nay xuét phat tir cac yéu té sau: Thir nhat, mic du di c6 nhitng
nghién ctru v& mdi quan hé giita lugng tién mat nam gitt va chi phi NC&PT ctia doanh nghiép nhu nghién
ctru cua Brown & Petersen (2010), Kim & Park (2012), Brahmana & cong su (2023). Tuy nhién, nghién
ctru cia Brown & Petersen (2010) duoc tién hanh véi cac cong ty niém yét trong linh vuc san xuit cia Hoa
Ky trong khoang thoi gian 1970-2006. Kim & Park (2012) thyc hién nghién ctru voi cac cong ty Han Qudc
niém yét trén S& giao dich chung khoan Han Qudc (KSE) tir ndm 2005-2010. Trong khi d6, Brahmana &
cong sy (2023) lai tap trung nghién ctru 73 cong ty niém yét tir S& Giao dich Chimg khoan Malaysia va 92
S¢ Giao dich Chung khoan Singapore.

Trong bai nghién ctru nay, tac gia mo rong pham vi nghién ctru dén cac cong ty phi tai chinh trén toan
cau. Diéu nay gitip cung cip mot cai nhin tong quan vé mdi quan hé giita lugng tién mit ndm giit v6i chi phi
NC&PT, dong thoi chi ra sy khac biét cua tac dong nay gitta cac qudc gia, khu vure va nganh nghé khéac nhau,
tir d6 gitp cc nha quan 1y xay dung cac chién lugc tai chinh va dau tu phat trién pht hop véi diéu kién cu
thé ctia doanh nghiép minh. Hon nifa, trong khi cic nghién ctru trudc day tap trung vao tac dong cua luong
tién mat nam gitr toi chi phi NC&PT trong mot ky nhat dinh thi bai nghién ctru str dung cac bién tré dai dién
cho luong tlen mit ndm gitt ndm trudc trong phén tich glup kiém tra hiéu tmg thoi gian va tac dong dai han
clia viéc nam giir tién mit dén chi phi NC&PT. Cu thé, bién tré nay cho phep xac dinh lugng tién mat nim
gilt ¢6 anh huong tich cuc hoac tiéu cuc dén chi phi NC&PT trong cac ky tiép theo hay khong. Nhimg két
qua nay cung cip dir liéu nén tang dé kiém tra tinh bén viing cua chi phi NC&PT dudi tic dong cia luong
tién mat nam giit trong thoi gian dai.

Bai nghién ctru bao gém cac phan chinh nhu sau: Phan 1 gidi thiéu dé tai nghién ctru, phan 2 trinh bay
tong quan cac cong trinh nghién ciru va xay dung gia thuyét khoa hoc, phan 3 mé ta phwong phép nghién
clru, phan 4 trinh bay két qua nghién ctru va phan 5 dua ra két luan va khuyén nghi.

2. Tong quan nghién ciru va gia thuyét nghién ciru
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Nhiéu nghién ciru cho thdy viéc ndm giir tién mat c6 mbi quan hé tich cuc voi chi tiéu NC&PT (Kim &
Park, 2012; He & Wintoki, 2016; Lee & Roh, 2020). Chinh sach ndm giit tién mat ¢6 anh huong 16n dén
cuong do NC&PT ciua mét cong ty (He & Wintoki, 2016). Trén thuc té, tién mat hoat dong nhu mét loai bao
hiém cho cac hoat dong tai chinh cﬁa cong ty, do d6, cac cong ty c6 nhiéu tién mit hon c6 kha ning thip hon
trong viéc cit giam chi phi, thoai von hodc gip rui ro tai chinh (Lee & Roh, 2020). Wang & cong su (2014)
cho ring cac cong ty co lu:ong tién mat 16n thuong dat thanh cong cao hon trong du tu NC&PT, véi nhiéu
bang sang ché c6 gia tri va tam anh hudng rong hon, ngay ca khi chi tiéu NC&PT tuong dwong véi cac cong
ty it tién mat. Piéu nay cho thy tai chinh ddi dao giup ting cuong d6i mai va tao ra két qua nghién ctru co
tac dong 16n. Hon nira, khi cong ty c6 nhiéu tién mat, cic nha quan 1y s& cam thdy it cing thing va ty tin
hon khi dau tu vao cac dy an séng tao, tir d6 cai thién hiéu qua hoat dong NC&PT cua doanh nghiép. Baldi
& Bodmer (2018) cling cho rﬁng viéc ndm gitr nhiéu tién mat s& cai thién hiéu qua NC&PT.

Ma & cong sy (2013) cho ré'mg tién mat doi dao giup cac cong ty ¢ nhidu co hoi dé phét trién cac san
phiam méi va ting cudng thi phan canh tranh. Cui & cong su (2019) ciing chimg minh rang cac cong ty co
dong tién duong s& c6 lwong tién mat da 16n dé cung cap cho quy NC&PT va thuc diy sy doi m0’1 sang tao
ctia doanh nghiép. Hon nita, trén thyc té, cac doanh nghiép gap kho khan trong viéc huy dong von thuong
than trong hon trong cac quyét dinh dau tu va c6 thé tiét kiém tién mat bang cach giam dau tu NC&PT. Diéu
nay phu hop véi nghién ciru ciia Cleary & cong su (2007), cho thdy khi mot doanh nghiép thiéu hut nghiém
trong von ndi bd do chi phi huy dong von bén ngoai cao, cac khoan dau tu ctia doanh nghiép s& nhay cam
hon v&i dong tién cta chinh doanh nghiép d6 va cac cong ty sé diéu chinh muc chi phi danh cho NC&PT
dwa trén dong tién nay.

Mait khéac, mot s6 nghién ctru cho théy ton tai méi quan h¢ tiéu cuc giira lugng tién mat doanh nghiép ndm
giit va chi phi NC&PT (Beladi & cong su, 2021). Mot Iy do giai thich cho nhitng két qua trai nguoc nay 1a
boi NC&PT la mot qua trinh dau tu dai han va rui ro, ¢6 thé lam gia tang cac van dé vé xung dot loi ich va
gdy ton hai dén quyén loi ciia mot sé cd dong ciing nhu gia tri cia doanh nghiép (Lewellyn & Bao, 2021).
Brahmana & cong su (2023) da chi ra ring cac nha quan Iy cta cac cong ty gia dinh c6 xu hudng giam mirc
d6 dau tu cho NC&PT khi s tién miat ho niam giir nhidu hon. Ngugc lai, cac nha quan 1y tai cic cong ty
thudc so hiru nude ngoai lai 6 xu hudng du tu nhidu hon vao NC&PT. Nha quan 1y & cong ty gia dinh,
thuong 14 thanh vién trong gia dinh, c6 chi phi dai dién thip hon (Anderson & cong su, 2003). Nguoc lai, tai
cong ty ¢6 von dau tu nude ngoai, chi phi dai dién cao hon do nha quan 1y 1a chuyén gia bén ngoai (Lewellyn
& Bao, 2021). Chi phi dai dién cao khién tién mat dugc dung dé phuc vu loi ich ca nhan thay vi tao gia tri
cho cong ty, va nhiéu nha quan 1y khong bao céo day du cac hoat dong dau tu cho cb dong.

Ngoai ra, Xu & cong su (2023) da chi ra r?mg lugong tién mit cao co thé dan dén su giam muc do dau tir
danh cho NC&PT, dic biét 1a & cic cong ty it phai d6i mit v6i canh tranh hodc kho khin vé tai chinh. Diéu
nay cho théy nhiéu cong ty co dy trir tién mat 16n co thé it dong luc dau tu vao cac hoat dong ddi méi do
ho mudn wu tién duy tri thanh khoan hodc tranh cac khoan dau tu rai ro nhu NC&PT. Magerakis & cong su
(2021), tap trung nghién ciru vao hanh vi doanh nghiép sau khung hoang tai chinh, di quan sat thiy rang cac
cong ty co du trir tién mat cao thuong uu tién sy on dinh vé tai chinh hon 13 d6i m&i sang tao, tur d6 cung
¢6 thém mdi quan hé nguoc chiéu giita mirc tién mat ndm giit va mirc chi phi NC&PT. Mbi quan hé nay 1d
rang hon & cic cong ty uu tién hiéu suit tai chinh ngén han thay vi ting truéng dai han tir dau tw NC&PT,
cho thay sy danh ddi gitra duy tri du trit tién mit va dau tw NC&PT, dic biét trong mdi truong kinh té bat on.

Tir tong quan nghién ctru, giai thuyét duoc dua ra nhu sau:

HI. Mirc tién mdt ndam giit co tac dong tiéu cue dén chi phi nghién cveu va phdt trién.

3. Phwong phap nghién ctru

3.1. M6 hinh nghién citu va cdc bién

3.1.1. Thiét ké mé hinh hoi quy

Xuat phat tir co s¢ 1y thuyét va tong quan nghién ctru, tic dong ciia muc tién mat nim giit dén chi phi
NC&PT duoc thé hién qua mo hinh sau:

Chlphl nghién ciru va phat trlen =B, + B ,Mic tién mdt ndm giw,, + B ,Miic tién mdt nam gk, + yBién
kiém soat, + Nam + €, @8
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Growth

Téc do ting truong

Trong d6: Chi phi nghién ctru va phat trién
i,t 1a chi s dai dién cho chi phi NC&PT cﬁa
cong ty i trong nam t. Bién doc lap 1a Mirc nam
giir tién mat, biéu thi cho mirc nim glu? tién
mat cla cong ty i trong nam t; Muc nim gilr
tién mz_;lti‘t_1 biéu thi cho mirc nim gitr tién mat
cua cong ty i trong nam trude t-1; Va g, B, B,
L. mo ta tic dong ctia mic tién mit nim ’gifr
dén chi phi NC&PT. Bién kiém soat duoc md
ta trong Bang 1. Bién kiém soat trong phuong
trinh hoi quy duoc do ludng trong nim t. Cac
thong ké t dwoc tinh bang cach sir dung sai
s6 chuan di diéu chinh cho hién twong khong
ddng nhat va duoc gom nhom theo muc cong
ty.

Bién “Nam” duoc thém vao méd hinh dé
kiém soét cac yéu t6 thay doi theo thoi gian,
chang han nhu chu ky kinh té, sy phat trién
cong nghé, hodc diéu chinh chinh sach, tir d6
lam giam sai léch do bién dong hang nam va
tang tinh chinh xac cua udc lugng tac dong
céc bién doc lap 1én chi phi NC&PT (Baltagi,
2005; Wooldridge, 2015).

3.1.2. Cdc bién trong mé hinh nghién ciru

Bang 1 cung cép cac dinh nghia cua tat ca
c4c bién trong mo hinh.

3.2. Dir liéu va phwong phdp nghién ciru

Nghién ctu nay st dung co s& dir licu
Global Compustat, mot co so dir li€u tai chinh
quéc té duoc cung cép boi WRDS, véi trong
tam 14 cac cong ty toan cau. Dir liéu tai chinh
cta 20.512 doanh nghiép phi tai chinh niém
yét trong giai doan 2009-2023 da duoc trich
Xuét, trong d6 cac td chure tai chinh bj loai trix
do sy khéc biét vé hoat dong kinh doanh va tai
chinh so v&i cac cong ty khac (Deloof, 2003).
Céc quan sat bi thiéu d3 bi loai bo, va cac ky
thudt xir ly gia tri ngoai lai da dugc ap dung
dé giam thiéu anh huéng cua nhing diém nay
(Garcia-Teruel & Solano, 2007). Bang dir li¢u
cubi cing bao gdbm 146.696 quan sat theo nam.

Trong phan tich hdi quy, tac gia da sir dung
md hinh Pooled OLS véi dir liéu bang, dong
thoi ap dung cac phuong phap thay thé nhu
mo hinh tac dong c¢b dinh (FEM), md hinh tac
dong ngéu nhién (REM), va mo hinh FEM diéu
chinh sai s6 (FEM Robust). Nhitng phuong
phap nay gitp kiém soat cac yéu td nhidu
khong quan sat dugc, khic phuc ty twong quan
va phuong sai sai sb thay ddi, nham dam bao
tinh dong nhat va danh gia tinh viing ciia mo
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hinh nghién ctru (Fang & cong su, 2009).

Viée sir dung cac bién tré Cflow_lag va DeltaCholding_Lag trong phan tich giup kiém tra hiéu tng thoi
gian va tac dong dai han cua viéc nam gitr tién mat dén chi phi NC&PT. Cu thé, bién tré nay cho phép xac
dinh xem ngoai ky hién tai thi viéc nim gifr tién mit trong céc ky truc’rc c6 anh huéng tich cuc hodc tiéu cuc
dén chi phi NC&PT hay khong. Nhing ket qua nay cung cép dir liéu nén tang dé kiém tra tinh bén ving cua
chi phi NC&PT duéi tac dong clia viée ndm giir tién mat trong thoi gian dai.

4. Két qua nghién ciru va thao ludn
4.1. Thong ké mé ti
Bang 2 cung cép cac thdng ké mo ta vé cac bién duoc sir dung trong nghién ciru vé tac dong cta viéc ndm

giir tién mat dén chi phi NC&PT.
Biang 2. Thong ké mé ta

Bién S0 quan sit  Trung binh _ Pj 1éch chudn _ Gi4 tri nhé nhit _ Gia tri l6n nhit
RDEI 146.696 0,033 0,061 0,000 0,499
LNRDE 146.696 3,931 2,991 -3,730 11,020
Cflow 146.696 -0,004 0,315 -2,233 1,136
Cflow_Lag 146.696 -0,000 0,307 -2,227 1,127
DeltaCholding 146.696 0,012 0,101 -0,467 0,523
DeltaCholding_Lag 146.696 0,014 0,101 -0,467 0,523
Size 146.696 8,503 2,896 -0,033 15,944
Growth 146.696 1,389 11,645 -1,223 130,401

Bang 2 mo ta cac bién dugc st dung trong nghién ctru vé tac dong cuia viéc ndm giit tién mit dén chi phi
NC&PT nhu sau:

RDEI: Pai dién cho ty 1¢ chi phi NC&PT trén doanh thu hién tai. V6i gia tri trung binh 1a 0,033, cac
cong ty trong mau nghién ctru danh khoang 3,3% doanh thu ctia ho cho chi phi NC&PT. Do léch chuéan cao
(0,061) cho thy c6 su khac biét 16n giira cac cong ty trong viéc dau tu vaio NC&PT.

LNRDE: Bién nay dai dién cho logarit ty nhién cua chi phi NC&PT hién tai. Gia tri trung binh 1a 3,931,
nhung d6 1&ch chuén cao (2,991) va bién d¢ gia tri tur -3,730 dén 11,020 cho th?iy su khac biét rat 16n trong
chi phi NC&PT giita cac cong ty. Su khac biét nay c6 thé phan dnh cac yéu té nhu quy mé cong ty, nganh
nghé kinh doanh, va chién luoc phat trién cong nghé.

Vé viéc ndm gifr tién mit, bién Cflow (dong tién) c6 gia tri trung binh am nhe 14 -0,004, cho thiy mét sb
cong ty c¢6 dong tién am, trong khi DeltaCholding (thay dbi trong nam glu' tién mit) co gia tri trung binh
duong 1a 0,012, cho thay hau het cac cong ty dang tang luong tién mat nim glu Céc gia tri phan tram vi
ctia dong tién va thay doi trong nam giit tién mit cho thay sy phan bd khong dong déu, voi nhiéu cong ty co
dong tién va thay ddi trong ndm giir tién mat thap.

Quy mb cong ty (bién Size) va ting truong doanh thu (bién Growth) cho thiy su da dang dang ké giira cac
cOng ty, voi gia tri trung binh ctiia quy mo la 8,503 va gia tri trung binh cta tang trudng doanh thu 1a 1,389.
Céc s6 liéu nay cho thdy mdi quan hé tiém ning gitra quy mo cong ty va viéc quan 1y chi phi NC&PT, cing
v6i cach ma viée nam gitr tién mat c¢6 thé anh hudng dén quyét dinh dau tu vao NC&PT.

4.2. Phan tich twong quan

Nghién ctru di thyuc hién phén tich hé sé twong quan giita cac cap bién duoc sir dung. Két qua tir Bang 3
cho théy tat ca cac hé sb twong quan déu dudi muc 0,45, do d6 khong cé bang chimg nao cho thdy mé hinh
hoi quy gdp phai vin dé da cong tuyén.

4.3. Phan tich hoi quy

Béng 4 thé hién két qua hoi quy binh phu’o‘ng t6i thiéu (OLS) v&i cac bién gia cho timg cong ty dé danh
gi4 anh huong ctia mirc ndm giit tién mat dén chi phi NC&PT trong mo hinh (1).

Béng 4 phan anh két qua kiém dinh da cong tuyén v6i hé s6 phong dai phuong sai nhé hon 4, nhu vay
mo hinh khéng xay ra hién tuong da cong tuyén (Hair & cong su, 2010). Pdng thoi, gia tri VIF trung binh
1a 1,11, cho thdy khong c6 dau hiéu cua da cong tuyén nghiém trong trong mo hinh. Piéu nay nghia 14 cac
bién ddc 1ap khong c6 su twong quan qua cao, gilp ting do tin cdy ciia két qua hoi quy.
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Bang 4 chi ra tac dong nguoc chidu cua bién Cflow va Cflow lag
dén chi phi NC&PT, diéu nay c6 nghia la khi dong tién hién tai va
dong tién ky trudc ting, chi phi NC&PT (RDEI) ¢6 xu hudng giam.
Do d6, gia thuyét H1 duoc chip nhan. Didu nay c6 thé dugc giai thich
boi thyc té cac cong ty c6 dong tién ddi dao cé thé khong can dau
tu manh vao NC&PT hodc chuyén huéng dau tu sang cac linh vuc
khac. Ngoai ra, cac cong ty nay cé thé di dat dugc mirc do phat trién
NC&PT mong mudn. Bén canh dé, bién Cflow va Cflow Lag tuong
tw nhur mo hinh véi bién phuy thudc 1a RDEI, déu c6 hé sé 4m va c6 ¥
nghia thong ké cao, nhung anh hudng cia ching dén LNRDE manh
hon. Nhiing két qua nay pht hgp véi nghién ctru cia Magerakis &
cong su (2021), cho ring sau khing hoang tai chinh, cac cong ty gitr
nhiéu tién mit thuong wu tién 6n dinh tai chinh hon 1a dau tu vao
NC&PT, nghia 1a khi gip bat on kinh té, doanh nghiép c6 xu huéng
bao toan tai san thay vi cam két vao cac khoan dau tu ddi méi ¢6 rui ro
cao, tir d6 cing ¢b mdi quan hé nguogc chiéu gitra lwong tién mat nam
gilr va chi phi NC&PT.

Bién DeltaCholding ciing c6 hé sb am va c6 ¥ nghia thong ké,
cho thiy ring khi cong ty ting lwong tién mit nim gii, ty 18 chi phi
NC&PT trén doanh thu c¢6 xu huéng giam. Do d6, gia thuyét H1 duoc
chap nhan. Két qua nay trai nguoc véi nghién ctru ctia Cui & cong su
(2019) da chi ra ring cac cong ty c6 dong tién duong s& c6 luong tién
mat da 16n dé cung cap cho quy NC&PT va do dé thuc day sy déi mai
sang tao ctia doanh nghiép.

Growth
1,000

Size

1,000
0,057***

DeltaCholding Lag
1,000
-0,024 %%
-0,022%**

1,000
-0,171%%*
-0,003
0,019***

Nguoc lai, bién DeltaCholding_lag c6 hé sé dwong va co ¥ nghia
thong ké, cho thay sy thay doi trong nam giir tién mat ctia ky trude c6
tac dong tich cuc dén chi phi NC&PT hién tai. Diéu nay c6 thé phan
anh viéc cac cong ty sir dung lwong tién mit ting tir ky trude dé dau
tu vao cac du an NC&PT moi trong ky hién tai. Bién DeltaCholding
va DeltaCholdlng Lag déu c6 hé so dwong va c6 y nghia thong ké
cao, chi ra rang su thay doi trong nam giit tién mat, ca hién tai va ky
trude, déu co tac dong tich cuc dén chi phi NC&PT. Nhiing két qua
nay dong thuan véi nghién ctru cia Xu & cong sy (2023), cho thiy
lugong tién mat cao co thé lam giam dau tu vao NC&PT, dic biét & cac
cong ty it canh tranh hodc khong gap kho khan tai chinh. Céac cong ty
¢6 dy trir tién mat 16n c6 thé it dau tu vao cac hoat dong ddi moi do
ho mudn vu tién duy tri thanh khoan hodc tranh cac khoan dau tu rai
ro nhu NC&PT.

Bién Size c6 hé s6 4m va c6 y nghia thong ké, cho thdy cic cong
ty 16n hon c6 xu huéng dau tu it hon vao NC&PT so voi tong tai san
ctia ho. Bién Growth c6 hé sé duong va c6 y nghia thong ké, cho thay
su ting trudng cua cong ty c6 lién quan tich cuc dén chi phi NC&PT.

Cflow Lag DeltaCholding

1,000
0,035%**
0,1 12%**
0,168***

Béang 3. Ma tran twong quan
-0,056%**

Cflow
1,000
0,425%%*
0,139%**
0,042%**
0,173%**
0,01 1***

LNRDE
1,000
0,105%**
0,111%%*
-0,003
-0,006%*
0,803%**
0,050%**

RDEI
1,000
0,056%**
-0,271%%*
-0,220%**
-0,076%**
0,004*
-0,328***
-0,002

Nhu vy, két qua tir cac mo hinh hdi quy cho thiy dong tién hién tai
va thay ddi trong nam giit tién mit c6 anh huong quan trong dén chi
phi NC&PT ciia cong ty. Cu thé, dong tién hién tai va ky trudc co xu
huéng giam dau tu vao NC&PT, trong khi sy thay d6i trong nim gii
tién mat c6 tac dong tich cuc dén chi phi NC&PT. Quy mb cong ty va
toc do tang truong ciing 1a nhing yéu t6 quan trong anh huong dén
mirc d dau tu vao NC&PT.

4.4. Kiém tra tinh viing

g

DeltaC_holding
va *** [an lugt biéu thi mirc ¥ nghia thdng ké 10%, 5% va 1%.

Ghi chu: Bang nay trinh bay thong ké tém tit va ma trdn trong quan ting cip cua cac bién duge st dung trong nghién ciru.

DeltaCholding_Lag

LNRDE
Cflow
Cflow La;
Size
Growth

*’ kk

Bién
RDEI

Tiép theo, tac gia danh gia xem két qua c6 thay doi khi sir dung céc
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Bing 4. Hoi quy binh phuwong toi thiéu nho nhét

£ @ 2 3 (C) (&)
Bicn RDEI LNRDE VIF
Cflow -0,034%x* -0,034%x* -0,300%=* 0,291 %% 1,26
(0,002) (0,002) (0,017) (0,017)
Cflow_Lag -0,019%x* -0,019%x* -0,134%x* -0,125%%* 1,26
(0,001) (0,001) (0,017) (0,017)
DeltaCholding -0,029%x* -0,029%x* 0,207%x* 0,185%=* 1,05
(0,003) (0,003) (0,047) (0,047)
DeltaCholding _Lag 0,005 0,004 0,542%x* 0,483 %x* 1,05
(0,003) (0,003) (0,047) (0,047)
Size -0,006%** -0,006%** 0,837*%* 0,835%** 1,05
(0,000) (0,000) (0,002) (0,002)
Growth 0,000%* 0,000%** 0,001 %* 0,002%%** 1,01
(0,000) (0,000) (0,000) (0,000)
Constant 0,084 0,080%** -3,200%** 23,443 %%
(0,001) (0,001) (0,015) (0,043)
Gia tri VIF trung binh 1,11
Nim cb dinh Khong Co Khéng Co
S6 quan sat 146.696 146.696 146.696 146.696
R-squared 0,165 0,166 0,646 0,647
Ghi chii: Sai s6 chuan dugc trinh bay trong ngodc don.
* %% va *** 1an lugt bidu thi mirc ¥ nghia thong ké 10%, 5% va 1%.
Bang 5. Kiém tra hiéu tng ¢ dinh va hi¢u vng ngiu nhién
Bién RDEI LNRDE
Kiém dinh White’s
Heteroskedasticity 29504,38(0,000) 821,00(0,000)
Skewness 8814,30(0,000) 6256,38(0,000)
Kutoris 1364,74 (0,000) 1041,82(0,000)

Kiém dinh Wooldridge

F (1, 16452) = 484,326
Prob > F = 0,0000

F (1, 16449) = 1836,893
Prob > F = 0,0000

Kiém dinh Hausman

chi2(6) =

2700,34

Prob > chi2 = 0,0000

chi2(6) =325,23

Prob > chi2 = 0,0000

Bing 6. Kiém tra tinh ving

) 0))] ) 3) “
Bién FEM FEM Robust
RDEI LNRDE RDEI LNRDE
Cflow -0,014%*** -0,149%%* -0,014%** -0,149%%*
(0,000) (0,008) (0,001) (0,013)
Cflow_Lag -0,002%** -0,020%* -0,002* -0,020%*
(0,000) (0,008) (0,001) (0,011)
DeltaCholding -0,046%** -0,472%%* -0,046%** -0,472%**
(0,001) (0,020) (0,002) (0,024)
DeltaCholding_Lag -0,021%** -0,238%** -0,022%*** -0,238%*%*
(0,001) (0,020) (0,002) (0,023)
Size -0,015%** 0,777%*** -0,015%** 0,777%**
(0,000) (0,004) (0,001) (0,010)
Growth -0,000%** -0,001%** -0,000%** -0,001%%*
(0,000) (0,000) (0,000) (0,000)
Constant 0,159%*** -2,667*** 0,159%** -2,667***
(0,001) (0,035) (0,005) (0,081)
S6 quan sat 146.696 146.696 146.696 146.696
R-squared 0,112 0,228 0,112 0,228
S6 doanh nghiép 20.512 20.512 20.512 20.512

Ghi chu: Cac :chéng ké t dugc bdo cdo trong ngodc don.
* ¥* va *** lan lugt biéu thi mic y nghia thong ké 10%, 5% va 1%.
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phwong phap uéc luong khac nhau. Ban déu, tac gia sit dung hdi quy binh phwong tbi thiéu (OLS) véi cac
bién gia cho timg cong ty dé wdc tinh mo hinh (1) dong thoi thyc hién cac kiém dinh vé cac van dé c6 thé
ton tai cuia mo hinh.

Bang 5 cho théy kiém dinh White, Wooldridge c6 gia tri p-value = 0,000 < 0,05 nhu vay, m6 hinh ¢6 hi¢n
tuong tu twong quan va phuong sai sai sb thay doi. Do d6, nghién ctru str dung mé hinh tac dong cd dinh
(FEM) va mé hinh tac dong ngiu nhién (REM) dé thay thé mé hinh OLS. Két qua kiém dinh Hausman cho
thdy mo hinh FEM phu hop hon mé hinh REM. Vi vay, tac gia tiép tuc sir dung mo hinh tac dong cb dinh
v6i diéu chinh sai s6 FEM robust dé khic phuc cac van dé vé hién twong tu twong quan va phuong sai sai
s6 thay d6i ctia m6 hinh.

Bang 6 cho thay két qua hdi quy tir nhitng cach do luong khac nhau cta chi phi NC&PT va cac phuong
phap hdi quy thay thé, bao gdbm FEM va FEM robust déu nhat quan véi cac két qua hdi quy & Bang 4, cho
thdy tac dong ctia mirc tién mat nam giit dén chi phi NC&PT, dugc do ludng boi RDEI va LNRDE khi st
dung cac phuong phap hdi quy khac nhau 1a viing chic va dang tin cay.

5. Két luan va khuyén nghi

5.1. Két lugn

Nghién ctru danh gia tic dong ctia mirc nam gitr tién mat dén chi phi NC&PT cua cac doanh nghiép
toan cau. Nghién ctru sit dung dit liéu tir 20.512 doanh nghiép phi tai chinh niém yét trong co s& dit liéu
Compustat giai doan 2009-2023, véi téng s6 146.696 quan sat theo nam. Téc gia 4p dung cac phuong phap
hoi quy Pooled OLS, FEM va FEM robust dé danh gia tinh vitng ctia mé hinh. Két qua chi ra rang dong tién
hién tai va ky trude c6 anh huong tiéu cuc dén chi phi NC&PT, trong khi su thay doi trong nim gitr tién
mit c6 tac dong tich cuc, cho thiy cic cong ty sir dung ngudn lyc tai chinh mot cach than trong dé phan bo
cho hoat dong NC&PT. Ddng thoi, cac yéu té nhu quy mé cong ty va tde do ting trudng ciing dong vai tro
quan trong trong viéc quyét dinh mirc d6 dau tu vao NC&PT. Nhiing phat hién nay cung cip bang ching
thuc nghiém vé mdi lién hé giira tai chinh va chién lugc NC&PT, dong thoi gop phan vao viée xdy dung cac
chinh sach tai chinh hiéu qua hon trong doanh nghiép.

5.2. Khuyén nghj

Két qua nghién ctru cho thdy mirc nim gii tién mit cao c6 thé dan dén viéc giam chi phi dau tu vao
NC&PT, diéu nay c6 thé anh huong dén kha nang canh tranh va phat trién lau dai cia doanh nghiép. Do do,
cac doanh nghiép can than trong trong viéc quan 1y dong tién, dic biét 1a dong tién hién tai va ky trude va
can nhic viéc duy tri mot ty 18 dau tu vao NC&PT hop 1y ngay ca khi ¢ dong tién mat doi dao.

Su thay d6i trong ndm giir tién mat hién tai theo chiéu tang 1én co6 thé lam giam ty 1¢ chi phi NC&PT so
v6i doanh thu, nhung ting tong mirc dau tu vao NC&PT. Vi viy, cac doanh nghiép ciing cin xem xét viéc
sir dung tién mit du thira dé dau tu vao cac du an NC&PT c6 tiém ning mang lai gia tri dai han, dong thoi
quan 1y ty 18 nay chit ch& dé khong anh hudéng dén sy 6n dinh tai chinh.

Nha dau tu nén quan tdm dén chién luoc dau tr NC&PT cua doanh nghiép. Doanh nghiép c6 dong tién
manh nhung dau tu it vao NC&PT c6 thé c6 chién luge phat trién than trong, nhung diéu nay ciing c6 thé
han ché tiém ning ting trudng trong twong lai. Nha dau tu cin danh gia can dbi giita sw on dinh tai chinh
va kha ning d6i méi ctua doanh nghiép trude khi ra quyét dinh dau tu. Su thay doi trong nam giir tién mat
va cach str dung ngudn tai nguyén nay co thé 1a chi bao vé kha nang quan 1y tai chinh va chién lugc dai han
cua doanh nghiép.

Viéc doanh nghiép giam dau tu vao NC&PT c6 thé anh huong dén kha ning phat trién va d6i méi ctia nén
kinh té. Do d6, can c¢6 chinh sach khuyén khich doanh nghiép duy tri va gia ting dau tur vao NC&PT dé thuc
day d6i méi sang tao. Cac co quan chirc ning c6 thé dwa ra cac bién phap hd tro nhu vu dai thué hoic cac
chuong trinh hd tro tai chinh dé khuyén khich doanh nghiép dau tu vao NC&PT, dic biét trong nhiing linh
vue ¢6 tiém ning phat trién cao nhung yéu cau vén dau tu 16n.
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