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Tém tit: Nghién ctru sir dung dir liéu thong ké cua Tong cuc Thong ké Viét Nam véi mau
gdm 143 doanh nghiép co6 thong ké dit liéu vé chi phi dau tu ddi voi nghién ciru va phat trién
(R&D) trong ndm 2015. Nghién ctru d chi ra rang, viéc dau tu vao hoat dong R&D c6 tac
dong tich cuc den kha ning sinh 151 cia doanh nghiép. Két qua nay cing cb nhimng ngh1en
ctru trén thé giGi vé vai tro ctia R&D d6i voi két qua kinh doanh cta doanh nghiép. Piém mai
clia nghién ctru 1a chi ra rang, ty 1& lao dong lam viéc trong linh vire R&D cua doanh nghiép
6 tac dong tich cuc dén tinh hinh kinh doanh ciia doanh nghiép. Diéu nay cho thay, dau tu
vao R&D c6 ¥ nghia 16n d6i véi cac nha quan tri doanh nghiép trong viéc nang cao két qua
kinh doanh va tdi da gi4 tri doanh nghiép.

Tir khéa: Nghién ctru va phat trién, Pu tu cho nghién ciru va phat trién, Két qua kinh doanh,
Kha nang sinh 161

IMPACT OF R&D INVESTMENT ON BUSINESS PERFORMANCE:
AN EMPIRICAL STUDY OF VIETNAMESE ENTERPRISES

Abstract: The study using data from the General Statistics Office of Vietnam with a sample
of 143 enterprises, which reported investment in research and development (R&D) in 2015,
shows that investment in R&D activities has a positive impact on the profitability of
enterprises. The result reinforces previous studies on the impact of R&D on business
performance. The study also finds that the ratio of workers in R&D has a positive impact on
business performance. This finding shows that investment in R&D greatly influences business
performance and maximization of the firm’s value.

Keywords: R&D, R&D investment, Business performance, Profitability

1. Pit van dé

Trong bdi canh canh tranh ngay cang cao, su phat trién ciia cong nghiép 4.0 ngay
cang tac dong truc tiép doi véi doanh nghiép thi viée tang cuong dau tu vao nghién ctru
va phat trién trong cac doanh nghi¢p la tat yéu. Lee & cong su (2011) cho rang, cac

! Tac gia lién hé, Email: nthuyanh@ftu.edu.vn

Tap chi Quan ly va Kinh té€ quéc té, s6 132 (10/2020) | 1



cong ty phat trién dya trén cong nghé khi dau tu 16n vao R&D c6 thé duy tri loi thé
canh tranh va kha nang phat trién trong tuong lai. Cac nghién ctru khac trén thé gisi
ciing chi ra rang, viéc nghién ctru phat trién san pham méi ciing nhu cai tién quy trinh
san xuat dem lai 1oi ich cho doanh nghié¢p, cu thé 1a tao ra loi thé canh tranh so véi ddi
thu canh tranh, tang thi phﬁn va loi nhuan ddc quyén. Theo Schmenner (2004), viéc
khong dau tu vao R&D dan dén gidm dong luc tao ra tri thic va sang tao, do d6 lam
giam nang suat ciia doanh nghiép. Nghién ctru cua Filatotchev & cong su (2009),
Jiménez-Jiménez & Sanz-Valle (2011) d3 chi ra hoat dong R&D dong gbop dang ké vao
sy tang truong va thanh cong cua doanh nghiép, cu thé 1a tao ra loi thé canh tranh va
tao ra két qua hoat dong t6t hon cho doanh nghiép. Gunday & cong su (2011) cu thé
hoa hoat dong R&D bang cac hoat dong sang tao vé& san pham, t6 chirc va marketing
va cac hoat dong nay co tac dong tich cuc ddi véi hiéu qua hoat dong cua doanh nghiép.
Atalay & cong sy (2013) chimg minh duoc cac sang tao vé cong nghé cé tac dong tich
cuc 1én hoat dong doanh nghiép va két luan 1a dau tu vao R&D c6 thé tao ra lgi thé
canh tranh ciling nhu thuc day hiéu qua hoat dong ctia doanh nghiép. Tuy vay, van co
cac nghién ctru dua ra két qua mau thuin nhu Gou & cong su (2004) va Lin & Chen
(2005) cho réng, viéc dau tu cho R&D ¢ tac dong ti€u cuc dén loi nhuén va hiéu qua
hoat dong ctia doanh nghiép trong nam hién tai. Mot s6 nghién ciru khac nhu nghién
ctru cua Jefferson & cong sy (2006), Ding & cong su (2007), Coad & Rao (2008) déu
chi 13 rang, can phai c6 thoi gian diéu chinh dén khi két qua ciia hoat dong R&D c6 thé
lam giam chi phi san xuét va ting loi nhuan cho doanh nghiép.

Tai Viét Nam, cac nghien clru vé tac dong cua R&D d6i v6i doanh nghiép kha han
ché. Nguyén nhan chu yéu do viéc thu thap thong tin vé cac hoat dong nghién ctru va
phat trién cua doanh nghiép con gap nhiéu kho khan va chua c6 mot co quan nao tién
hanh thu thap s6 liéu R&D cua doanh nghiép theo dinh ky mot cach chuyén nghiép.
Mot trong nhirng nghién ctru so lugce 1a cua Ngb (2017) dua trén dir liéu ctia CIEM cho
thdy dau ra cia hoat dong d6i méi (san phdm mai hodc viée cai tién san pham) khong
anh huong dén ning suét ctia doanh nghiép nhung viéc d6i méi quy trinh thi 6 tac
dong cung chiéu 1én ning suét ctia doanh nghiép. Nghién ciru nay do luong mirc do
dau tu vao R&D bang két qua dau ra (san pham méi, viéc cai tién san pham). Trong
khi d6, c6 rat it nghién ctru téng chi phi dau tw vao R&D trong doanh nghiép dé danh
gia tac dong lén doanh nghiép va cling nhu ¢6 it cac nghién ctru ¢ Viét Nam danh gia
tac dong ctia R&D dén két qua kinh doanh cta doanh nghiép. Do vay, nghién ctru nay
nham tim ra tac dong cua hoat dong R&D ddi véi hoat dong kinh doanh cua doanh
nghiép, vai so liéu duge thu thap tir Tong cuc Théng ké nam 2016, tir d6 cung cap cac
€01 y cho cac nha quan ly doanh nghlep dé nang cao két qua hoat dong cua doanh
nghiép. Ngoal phan dit van dé, bai viét c6 bd cuc gdm cac phan: Phan 2 trinh bay co
so Iy thuyét tong hop khai niém R&D va cac nghién ctru vé tac dong ciia R&D dén két
qua kinh doanh ctia doanh nghiép, Phan 3 1a mé hinh nghién ctru va phuong phap
nghién ctru lién quan dén dé tai, Phan 4 trinh bay két qua nghién ciru va Phan 5 1a dé
xuét, han ché cua nghién ctru.

2. Co sé ly thuyét va gia thuyét nghién ciru

Vé khai niém nghién ctru va phat trién (R&D), hau hét cac nghién ciru deu thira
nhan khéi niém do OECD dua ra ndm 2012: “Nghién ctru va phat trién bao gdm céc
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hoat dong sang tao dugc thuc hién mdt cach h¢ théng nham tang cuong tri thuc, bao
gom tri thirc vé con ngudi, van héa va xa hoi va sir dung céc tri thirc nay dé tao ra cac
g dung méi”. Nhu vay, R&D la nén tang cta sang tao va nhén t chinh dé ting ning
luc ciia doanh nghiép. Kha ning nghién ctru va phat trién ciing duoc coi 13 nén tang
cua nang luc sang tao. Trong khi do, theo Mone & cdng su (1998), nang luc sang tao
1a mot trong nhitng nhan té quan trong nhit cua hiéu qua doanh nghiép.

Céc nghién ciru tim kiém bang chung vé tac dong ctia R&D dén két qua kinh doanh,
& day 1a kha nang sinh 10i cia doanh nghiép, bao gom nghién ctru cua Chauvin &
Hirschey (1993), Bae & Noh (2001) véi két luan rang dau tu vao R&D tac dong tich
cuc dén gia tri thi trudng ctia doanh nghiép hodc dong vai trd quan trong dén su ting
truong trong twong lai cia doanh nghiép. Lay mau 1a 883 doanh nghiép ctia Hoa Ky
trong khoang thoi gian 1957 - 1965, st dung ham san xuat Cobb-Douglas, nghién ctru
cua Griliches (1980) khéng dinh R&D c6 tac dong tich cuc dén hiéu qua hoat dong cua
doanh nghiép. Hang loat cac nghién ctru sau d6 ciing chirg minh, viéc dau tu vao R&D
tao ra tri thirc méi va dugc chuyén héa thanh san phém dau ra t6t hon, tao ra loi thé
canh tranh cho doanh nghiép, ting nang suat va dem lai két qua hoat dong doanh nghlep
t6t hon. Nghlen curu cua Ayaydln & cong sy (2014) chi ra mdi quan hé thuan chiéu
giita viéc dau tu vao R&D dbi vdi két qua kinh doanh ctia doanh nghiép véi miu quan
sat 1a 145 cong ty san xuat trong giai doan 2008-2013. Nghién ctru ctia Zhu & cdng sur
(2017) quan sat 100 cong ty san xut dién tir trong giai doan 2003 - 2007 da chi ra bang
ching cua viéc mirc dau tu vao R&D c¢o tac dong tich cuc 1én két qua hoat dong cua
doanh nghiép. Piém méi cta nghién ctu 14 sir dung dit liéu chi phi R&D trén thi trudng
Viét Nam dé do luong tic dong cua hoat dong R&D dbi v6i két qua kinh doanh cua
doanh nghiép, diéu nay rat it nghién ctru trude day tai Viét Nam thyc hién dugc. Mat
khéc, dé do luong muc do dau tu vao hoat dong R&D cua doanh nghiép (DN), tac gia
bd sung quan sat mai 1a ty 1¢ lao dong lam viéc trong bd phan R&D ciia doanh nghiép
va chtrng minh c6 mdi quan hé giiraty 1¢ trén véi hoat dong kinh doanh ctia doanh nghiép.

Dua trén cac nghién ctru da dé cap ¢ trén, tac gia dua ra gia thuyét nghién ctru nhu sau:

Gid thuyét: Pau tw vao R&D c6 tac dong thudn chiéu voi két quad kinh doanh ciia
doanh nghiép.

3. M6 hinh nghién ciru va phwong phap nghién ciru

V& mau nghién ctru, tac gia sit dung dir liéu diéu tra ctia Tong cuc Thong ké Viét
Nam dbi véi doanh nghiép trong nam 2015 c6 thu thap dir liéu vé viéc dau fur cho khoa
hoc va cong nghe cua doanh nghiép. Sau khi tlen hanh sang loc dir liéu, mau nghién
ctru cudi ciing gdm 143 quan sat co khai bao vé chi phi dau tu cho khoa hoc va cong
nghé trong doanh nghiép trén nhiéu dia ban cua Viét Nam (trong d6 20% doanh nghiép
o0 Ha Noi, 16% doanh nghiép ¢ TP HCM, s6 con lai thudc 29 tinh thanh khac nhau,
chiém 64%).

Tac gia xay dung mo hinh nghién ctru tac dong cia R&D dén két qua kinh doanh
cua doanh nghiép, trong do, bién két qua kinh doanh 1a bién phu thudc, mirc dau tu vao
R&D 1 bién doc 1ap, cac bién kiém soat bao gom quy mé doanh nghiép va hé sd ng.
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Theo Titman & Wessels (1988), quy mo cong ty c6 thé mang lai co hdi cho céac
cong ty da dang hoa cac hinh thirc dau tu va kho pha san hon. Cong ty quy mo lon cling
¢6 thé tan dung loi thé canh tranh nhd quy md, vi vy c6 thé c6 loi nhuan 16n hon
(Frank & Goyal, 2003).

Lién quan dén mdi quan hé giita co cAu von va két qua kinh doanh, theo 1y thuyét
danh d6i dang tinh (static trade-off theory), cong ty vay ng nhiéu hon thi ¢6 14 chin
thué t6t hon, kha nang quan 1y doanh nghiép hiéu qua hon, vi vay két qua kinh doanh
s& t6t hon (Jensen, 1986) (Hadlock & James, 2002). Mt khac, cling c6 cac nghién ctru
cho thay mbi quan hé nguoc chiéu giita co cau vén va két qua kinh doanh cia doanh
nghiép nhu Titman & Wessels (1988), Joeveer (2013), Chakraborty (2013). Dé Iy giai
hién tuong nay, c6 thé sir dung 1y thuyét Thir tu lua chon nguén von (Pecking order
theory), trong d6, doanh nghiép ua thich sir dung cac ngudn vén bén trong (giit lai loi
nhuén) trude khi st dung cac ngudn vén bén ngoai (vay no). Do vay, cic doanh nghiép
khi c6 1gi nhuan c6 xu huéng str dung dé tai du tu chir khong di vay ng. Mat khac, khi
st dung no dén mot gi61 han nhét dinh, s& phat sinh chi phi phé san va khanh kiét tai
chinh, diéu nay c6 thé lam chi phi doanh nghiép tang Ién va loi nhuan giam di.

Ta c6 mo6 hinh nghién ctru nhu sau:
= + & + + +
Viéc tinh todn cac bién trong bai dugc xac dinh trong Bang 1 nhu sau:

Bang 1. Cac bién sir dung trong mé hinh

STT Bién Mo ta Cach do luong Mol R Nguon
quan hé
Tallman & Li (1996),
z . . . Tanriverdi (20006),
DOROA Gl DNt Tong disiny Kim & ogngsir C014),
O’Neill & cong su
(2016)
Céch 1: Ty 1€ chi phi Zhang & cong su
R&D/tong doanh thu cia DN + (2007), Chari & cong su
Mitc diu tur (Ky hidu: TyeledautuRD) (2008)

2 RD vao R&D

ctia DN Cach 2: Ty & lao dong

R&D/tong sb lao dong DN + Téc gia phat trién
(Ky hi¢éu TyleLDRD)

Ehie & Olibe, (2010),
+/- Joeveer (2013), Drobetz
& cong su (2013)
Li & cong su (2016),
Chari & cong su
(2008), Yeh & cong
su (2010), Nunes &
cong su (2012), Tran
& Vo (2020)
Nguon: Tdc gia tong hop

Toéng ng/Tong tai san cla

3 Lev HE s6 no A
daunam

Logarit tur nhién coa tong tai
4  Firmsize Quymd DN san DN +
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Pé do luong mirc d6 dau tu vao hoat dong R&D, tac gia st dung 02 cach do bao
gom (1) Ty 1¢ chi phi R&D/Téng doanh thu ciia DN va (2) Ty 18 lao dong R&D trong
tong so lao dong cta doanh nghiép.

Vé phuong phap nghién cuiu, tac gia su dung phan tich théng ké mo ta va phan
tich twong quan (hé so twong quan Pearson va h¢ s6 phong dai phu:orng sai VIF) dé xem
xét dac diém vé gia tri trung binh, gi tri 16n nhét va gia tri nho nhat cua cac bién ciing
nhu mdi quan hé twong quan giita cac bién trong mo hinh. Trén co sé d6 tiép tuc thuc
hién phuong phap hoi quy (trong d6 két qua kinh doanh 14 bién phu thudc va R&D la
bién doc 1ap) dé danh gia tac dong cia R&D d6i voi két qua kinh doanh ctia doanh nghiép.
4. Két qua nghién ciru
4.1 Mo ta dit lieu nghién ciru

Biang 2. Thong ké chi tiét dir liéu cac bién dwogc sir dung trong mé hinh

Don vi D6 léch

Bién tiqn  Trungbinh chudy O trinhé nhit Gia tri 16n nhat
ROA % 0,059 0,281 -2,65 0,953
Lev Lin 0,541 0,303 0,00 0,946
TyledautuRD % 0,035 0,086 0,00 0,622
TyleLDRD % 0,096 0,167 0 0,877
Firmsize Triéudong  4.888.855  1.140.793 310 8.109.415

Nguén: Tong cuc Thong ké, 2016

Theo Bang 2, trong 143 cong ty dugc quan sat, quy mo tai san trung binh ctia cac
cong ty 1a gan 1900 ty dong, ROA trung binh 1a 6% va don bay trung binh 1a 54%
ng/tong tai san. Do mirc dau tu kha han ché nén ty 1 chi phi R&D/doanh thu ciing rat
khiém t6n, véi ty 1¢ trung binh 13 2,5% doanh thu. T 1& chi phi nay kha nho din dén
mirc thap nhat gan nhu bang 0. Ty 18 lao dong R&D/Tong s6 lao dong cua DN trung
binh dat 9,5%.

4.2 M6 td twong quan va kiém dinh da cong tuyén

Bang 3. Mdi twong quan giira cac bién ddc 1ap ciia mé hinh

Bién Lev RDoverSale Firmsize TyleLDRD
Lev 1

TyledautuRD -0,1761 1

Firmsize 0,0685 -0,2105 1

TyleLDRD -0,0437 0,2162 -0,1558 1

Nguon: Tac gia sir dung két qua tir phan mém Stata

Tuong tu Bang 3, tic gia tién hanh chay twong quan giira cac bién doc 1ap déu
c6 cac hé so tuong quan nhé hon hodc bang 0,6, nam trong gidi han cho phép vé mirc
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do tuong quan. Do d6, c6 thé khang dinh rang mo hinh khong x4y ra hién tugng da
cOng tuyén.

Ngoai ra, tdc gia cc‘)n str dung Kiém dinh Pa cong tuyén ctiamd hinh qua phan mém Stata
bang cach xem xéthé s6 phong dai phuong sai - Variance inflation factor (VIF), két qua
cho thay, hé s6 VIF déunho hon 1,08. Do vy, md hinh khong c6 hién tugng da cong tuyén.
4.3 Két qua héi quy

Téc gia tién hanh chay mo hinh hoi quy da bién. Nhu da dé cap & Bang 1, dé do muc
do dau tu vao R&D c6 nhiéu cach thic do luong khac nhau. Do vay, tac gid su dung 2
mo hinh, trong d6, mo6 hinh 1 c6 bién ddc 1ap 1a Chi phi R&D, mo hinh 2 c¢6 bién doc 1ap
1a Ty 1é chi phi R&D c6 két qua nhu sau:

Bang 4. Két qua md hinh hoi quy véi bién phu thuc ROA

MB& hinh 1 M@ hinh 2
TyleLDRD 0,5222 ***
(0,1287)

TyledautuRD 0,7095%**

(0,2650)

Lev 40,2138 *** -0,2369%**

(0,0703) (0,0735)

Firmsize 0,0315 *#%* 0,0322 ***

(0,0107) (0,0111)

Hing s -0,1351 -0,1555

(0,1303) (0,134]167)

S6 quan sat 143 143

R-square 20% 15%

Prob>F 0,0000 0,0000

Ghi chii: *; **% *%% thé hién mirc ¥ nghia thong ké lan heot la 10%, 5% va 1%. Hé s6
trong ngodc don thé hién do léch chuan.

Nguon: Tac gia sir dung két qua tir phan mém Stata

Ca 2 mo hinh trén déu ¢6 hé s6 r-square trén 15% va hé s6 Prob>F c6 ¥ nghia thong ké
cao & mirc 1%. Két qua thong ké & ca md hinh 1 va m hinh 2 cho théy, ty 1¢ chi phi R&D trén
doanh thu va ty 1¢ lao dong R&D c6 tac dong thuén chidu voi két qua kinh doanh ctia doanh
nghiép. Diéu niy nghia 1a doanh nghiép dau tur vao hoat dong nghién ciru va phat trién thi két
qua kinh doanh cta doanh nghiép cang cao. Viéc dau tu vao R&D thé hién & mirc chi tiéu cho
hoat dong R&D hodc tang nhan lyc cho b phan R&D co thé mang lai 1oi thé canh tranh cho
doanh nghigp, tir do thuc day nang suat lao dong va két qua kinh doanh cua doanh nghiép. Nhur
vay, gia thuyet cta bai nghién ctru dd duge khang dinh. Mat khéc, hé s no co két qua ty 1€
nghich véi két qua kinh doanh ctia doanh nghiép vé6i y nghia thong ké 1% phu hop véi két qua
nghién ctru cua Titman & Wessels (1988), Fama & French (2002), Joeveer (2013),
Chakraborty (2013). Két qua nay c6 thé duoc giai thich bai Ly thuyét Thir tu lya chon
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ngion von (Pecking order theory), trong do, doanh nghlep wu tién sir dung cac ngudn
vbn bén trong (giir lai 1oi nhuan), hon cac ngudn von bén ngoal nhu vay ng. Do vay,
cac doanh nghiép khi thu duoc loi nhuan c6 xu hudng sir dung dé tai dau tu chtr khong
di vay ng. Mat khac, khi st dung no dén mot gi61 han nhat dinh, s& phat sinh chi phi
pha san va khanh kiét tai chinh, diéu nay c6 thé 1am chi phi doanh nghiép ting 1én va
loi nhuan giam di. Ciing theo két qua nghién ctru, quy md doanh nghiép ty 1 thuan véi
két qua kinh doanh cta doanh nghiép véi mic y nghia thong ké 1% phu hop véi cac
nghién ctru trude day vé quy md va két qua kinh doanh cuia doanh nghiép. Nhu vay,
quy mo cang 16n thi hi€u qua kinh doanh cling cang cao.

5. Két luan

Két qua hdi quy cho thay, viéc dau tu cho hoat dong R&D (bao gdm ting dau tu
cho R&D, tang cuong do1 ngli nhan sy lam vi¢c trong hoat dong R&D cuia doanh nghiép)
c6 tac dong tich cuc dén két qua kinh doanh ctia doanh nghiép. Két qua nghién ciru nay
pht hop véi két qua cia Ayaydm & cong su (2014), Zhu & cong su (2017) cling nhu
cac nghién ciru khéac trén thé gidi. Dleu nay ham y rang, mudn nang cao két qua hoat
dong, cac nha quan 1y Viét Nam can dau tu nhiéu hon vao hoat dong nghién ciru va
phat trién ciing nhu ting cuong d6i ngil nhan su 1am viéc trong linh viuc R&D cia
doanh nghiép.

Tuy vdy, han ché ciia nghién ctru 1a do mau quan sat con kha khiém tén, dir liéu
bi han ché & nim 2015 nén khong nghién ctru dugce tac dong dai han ciia R&D 1én hoat
dong kinh doanh ctia doanh nghiép. Do vdy, trong twong lai, tic gia ¢ thé tién hanh
thu thdp mau quan sat rong hon va cap nhat hon dé do luong va danh gia tac dong cia
hoat dong R&D dén cac chi tiéu tai chinh néu trén ciing nhu tac dong dén cac linh vuc
hoat dong khac (quan tri cong ty, gia tri doanh nghiép...).
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