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Tóm tắt
Bài báo nghiên cứu ảnh hưởng của mức nắm giữ tiền mặt đến chi phí nghiên cứu và phát triển. 
Dữ liệu nghiên cứu gồm 20.512 doanh nghiệp phi tài chính niêm yết trong Compustat giai đoạn 
2009-2023, với 146.696 quan sát theo năm. Tác giả thực hiện các phương pháp hồi quy như 
bình phương nhỏ nhất, tác động cố định và tác động cố định với sai số chuẩn điều chỉnh để 
kiểm tra tính ổn định của kết quả. Chi phí nghiên cứu và phát triển là biến phụ thuộc, trong khi 
dòng tiền và sự thay đổi mức tiền mặt là biến độc lập. Nghiên cứu cho thấy dòng tiền hiện tại 
và trước đó làm giảm đầu tư vào nghiên cứu và phát triển, trong khi sự thay đổi mức nắm giữ 
tiền mặt tác động tích cực đến chi phí nghiên cứu và phát triển, cho thấy doanh nghiệp có thể sử 
dụng tiền mặt tích lũy để tăng cường đầu tư vào nghiên cứu và phát triển. Những phát hiện này 
giúp đánh giá khả năng duy trì chi phí nghiên cứu và phát triển dựa trên mức nắm giữ tiền mặt.
Từ khóa: Chi phí nghiên cứu và phát triển, Doanh nghiệp phi tài chính, Dữ liệu Compustat, 
Mức tiền mặt nắm giữ.
Mã JEL: G32, L25, O32

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.
JEL Codes: G32, L25, O32
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1. Giới thiệu
Tác động của mức tiền mặt nắm giữ đối với chi phí nghiên cứu và phát triển (NC&PT) đã trở thành một 

vấn đề quan trọng trong bối cảnh phát triển kinh tế toàn cầu. Bởi lẽ, trong môi trường cạnh tranh ngày càng 
khốc liệt, khả năng đổi mới sáng tạo là yếu tố then chốt giúp các doanh nghiệp duy trì và nâng cao năng lực 
cạnh tranh. NC&PT là quá trình đầu tư nguồn lực lao động và tài chính vào việc NC&PT với mục tiêu tạo 
ra giá trị lâu dài cho doanh nghiệp. Mục tiêu chính của NC&PT là phát triển các kỹ thuật hoặc sản phẩm 
đặc trưng, giúp doanh nghiệp tạo ra sự khác biệt so với các đối thủ cạnh tranh và duy trì lợi nhuận bền vững 
(Zhao, 2017). Nhiều nghiên cứu đã chỉ ra rằng các công ty có chi phí NC&PT cao sẽ kiếm được lợi nhuận 
cao trong tương lai (Shah & cộng sự, 2008). Chính sách đầu tư dành cho NC&PT ảnh hưởng trực tiếp đến 
khả năng đổi mới và phát triển công nghệ của một công ty, từ đó tác động mạnh mẽ tới hiệu quả hoạt động 
và lợi nhuận của doanh nghiệp (Pazarzi & Sorros, 2018).

Mặt khác, lượng tiền mặt nắm giữ cũng được xem là yếu tố quyết định cho sự tồn tại và phát triển của 
doanh nghiệp. Lý thuyết đánh đổi được đề xuất bởi Opler (1999) chỉ ra rằng duy trì một lượng tiền mặt giúp 
doanh nghiệp không phải phụ thuộc vào các nguồn vốn bên ngoài, từ đó giảm nguy cơ cạn kiệt tài chính, 
cho phép doanh nghiệp đầu tư một cách tối ưu và tránh được các chi phí phát sinh khi phải tìm kiếm các 
nguồn tài trợ khác hoặc thanh lý tài sản. Ngoài ra, lợi ích của việc nắm giữ tiền còn được tóm tắt theo lý 
thuyết thanh khoản của Keynes (2018) với ba động cơ là giao dịch, phòng ngừa rủi ro và đầu cơ. Lý thuyết 
này cho rằng lượng tiền nắm giữ giúp doanh nghiệp giảm chi phí giao dịch, duy trì thanh khoản và tăng cơ 
hội trong việc chấp nhận các khoản đầu tư mới. Nhờ đó, hiệu quả tài chính của doanh nghiệp có thể được cải 
thiện một cách đáng kể. Do đó, mức tiền mặt nắm giữ là nguồn lực quan trọng và là nền tảng cho mọi hoạt 
động kinh doanh của doanh nghiệp, trong đó có hoạt động NC&PT. Việc nghiên cứu tác động của lượng tiền 
mặt nắm giữ đối với chi phí NC&PT là vô cùng quan trọng vì nó giúp các doanh nghiệp quản lý hiệu quả 
nguồn lực tài chính để thúc đẩy sự đổi mới và phát triển bền vững. Hơn nữa, lượng tiền mặt nắm giữ là yếu 
tố quyết định khả năng đầu tư vào NC&PT và việc tối ưu hóa nguồn lực này có thể tạo ra lợi thế cạnh tranh 
cho doanh nghiệp. Do đó, nghiên cứu về tác động của lượng tiền mặt nắm giữ đối với chi phí NC&PT không 
chỉ giúp doanh nghiệp đưa ra các quyết định chiến lược hiệu quả hơn, mà còn đóng góp vào việc xây dựng 
chính sách tài chính phù hợp, nhằm thúc đẩy sự phát triển của nền kinh tế nói chung.

Động lực để tác giả thực hiện nghiên cứu này xuất phát từ các yếu tố sau: Thứ nhất, mặc dù đã có những 
nghiên cứu về mối quan hệ giữa lượng tiền mặt nắm giữ và chi phí NC&PT của doanh nghiệp như nghiên 
cứu của Brown & Petersen (2010), Kim & Park (2012), Brahmana & cộng sự (2023). Tuy nhiên, nghiên 
cứu của Brown & Petersen (2010) được tiến hành với các công ty niêm yết trong lĩnh vực sản xuất của Hoa 
Kỳ trong khoảng thời gian 1970-2006. Kim & Park (2012) thực hiện nghiên cứu với các công ty Hàn Quốc 
niêm yết trên Sở giao dịch chứng khoán Hàn Quốc (KSE) từ năm 2005-2010. Trong khi đó, Brahmana & 
cộng sự (2023) lại tập trung nghiên cứu 73 công ty niêm yết từ Sở Giao dịch Chứng khoán Malaysia và 92 
Sở Giao dịch Chứng khoán Singapore. 

Trong bài nghiên cứu này, tác giả mở rộng phạm vi nghiên cứu đến các công ty phi tài chính trên toàn 
cầu. Điều này giúp cung cấp một cái nhìn tổng quan về mối quan hệ giữa lượng tiền mặt nắm giữ với chi phí 
NC&PT, đồng thời chỉ ra sự khác biệt của tác động này giữa các quốc gia, khu vực và ngành nghề khác nhau, 
từ đó giúp các nhà quản lý xây dựng các chiến lược tài chính và đầu tư phát triển phù hợp với điều kiện cụ 
thể của doanh nghiệp mình. Hơn nữa, trong khi các nghiên cứu trước đây tập trung vào tác động của lượng 
tiền mặt nắm giữ tới chi phí NC&PT trong một kỳ nhất định thì bài nghiên cứu sử dụng các biến trễ đại diện 
cho lượng tiền mặt nắm giữ năm trước trong phân tích giúp kiểm tra hiệu ứng thời gian và tác động dài hạn 
của việc nắm giữ tiền mặt đến chi phí NC&PT. Cụ thể, biến trễ này cho phép xác định lượng tiền mặt nắm 
giữ có ảnh hưởng tích cực hoặc tiêu cực đến chi phí NC&PT trong các kỳ tiếp theo hay không. Những kết 
quả này cung cấp dữ liệu nền tảng để kiểm tra tính bền vững của chi phí NC&PT dưới tác động của lượng 
tiền mặt nắm giữ trong thời gian dài.

Bài nghiên cứu bao gồm các phần chính như sau: Phần 1 giới thiệu đề tài nghiên cứu, phần 2 trình bày 
tổng quan các công trình nghiên cứu và xây dựng giả thuyết khoa học, phần 3 mô tả phương pháp nghiên 
cứu, phần 4 trình bày kết quả nghiên cứu và phần 5 đưa ra kết luận và khuyến nghị.

2. Tổng quan nghiên cứu và giả thuyết nghiên cứu
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Nhiều nghiên cứu cho thấy việc nắm giữ tiền mặt có mối quan hệ tích cực với chi tiêu NC&PT (Kim & 
Park, 2012; He & Wintoki, 2016; Lee & Roh, 2020). Chính sách nắm giữ tiền mặt có ảnh hưởng lớn đến 
cường độ NC&PT của một công ty (He & Wintoki, 2016). Trên thực tế, tiền mặt hoạt động như một loại bảo 
hiểm cho các hoạt động tài chính của công ty, do đó, các công ty có nhiều tiền mặt hơn có khả năng thấp hơn 
trong việc cắt giảm chi phí, thoái vốn hoặc gặp rủi ro tài chính (Lee & Roh, 2020). Wang & cộng sự (2014) 
cho rằng các công ty có lượng tiền mặt lớn thường đạt thành công cao hơn trong đầu tư NC&PT, với nhiều 
bằng sáng chế có giá trị và tầm ảnh hưởng rộng hơn, ngay cả khi chi tiêu NC&PT tương đương với các công 
ty ít tiền mặt. Điều này cho thấy tài chính dồi dào giúp tăng cường đổi mới và tạo ra kết quả nghiên cứu có 
tác động lớn. Hơn nữa, khi công ty có nhiều tiền mặt, các nhà quản lý sẽ cảm thấy ít căng thẳng và tự tin 
hơn khi đầu tư vào các dự án sáng tạo, từ đó cải thiện hiệu quả hoạt động NC&PT của doanh nghiệp. Baldi 
& Bodmer (2018) cũng cho rằng việc nắm giữ nhiều tiền mặt sẽ cải thiện hiệu quả NC&PT. 

Ma & cộng sự (2013) cho rằng tiền mặt dồi dào giúp các công ty có nhiều cơ hội để phát triển các sản 
phẩm mới và tăng cường thị phần cạnh tranh. Cui & cộng sự (2019) cũng chứng minh rằng các công ty có 
dòng tiền dương sẽ có lượng tiền mặt đủ lớn để cung cấp cho quỹ NC&PT và thúc đẩy sự đổi mới sáng tạo 
của doanh nghiệp. Hơn nữa, trên thực tế, các doanh nghiệp gặp khó khăn trong việc huy động vốn thường 
thận trọng hơn trong các quyết định đầu tư và có thể tiết kiệm tiền mặt bằng cách giảm đầu tư NC&PT. Điều 
này phù hợp với nghiên cứu của Cleary & cộng sự (2007), cho thấy khi một doanh nghiệp thiếu hụt nghiêm 
trọng vốn nội bộ do chi phí huy động vốn bên ngoài cao, các khoản đầu tư của doanh nghiệp sẽ nhạy cảm 
hơn với dòng tiền của chính doanh nghiệp đó và các công ty sẽ điều chỉnh mức chi phí dành cho NC&PT 
dựa trên dòng tiền này. 

Mặt khác, một số nghiên cứu cho thấy tồn tại mối quan hệ tiêu cực giữa lượng tiền mặt doanh nghiệp nắm 
giữ và chi phí NC&PT (Beladi & cộng sự, 2021). Một lý do giải thích cho những kết quả trái ngược này là 
bởi NC&PT là một quá trình đầu tư dài hạn và rủi ro, có thể làm gia tăng các vấn đề về xung đột lợi ích và 
gây tổn hại đến quyền lợi của một số cổ đông cũng như giá trị của doanh nghiệp (Lewellyn & Bao, 2021). 
Brahmana & cộng sự (2023) đã chỉ ra rằng các nhà quản lý của các công ty gia đình có xu hướng giảm mức 
độ đầu tư cho NC&PT khi số tiền mặt họ nắm giữ nhiều hơn. Ngược lại, các nhà quản lý tại các công ty 
thuộc sở hữu nước ngoài lại có xu hướng đầu tư nhiều hơn vào NC&PT. Nhà quản lý ở công ty gia đình, 
thường là thành viên trong gia đình, có chi phí đại diện thấp hơn (Anderson & cộng sự, 2003). Ngược lại, tại 
công ty có vốn đầu tư nước ngoài, chi phí đại diện cao hơn do nhà quản lý là chuyên gia bên ngoài (Lewellyn 
& Bao, 2021). Chi phí đại diện cao khiến tiền mặt được dùng để phục vụ lợi ích cá nhân thay vì tạo giá trị 
cho công ty, và nhiều nhà quản lý không báo cáo đầy đủ các hoạt động đầu tư cho cổ đông.

Ngoài ra, Xu & cộng sự (2023) đã chỉ ra rằng lượng tiền mặt cao có thể dẫn đến sự giảm mức độ đầu từ 
dành cho NC&PT, đặc biệt là ở các công ty ít phải đối mặt với cạnh tranh hoặc khó khăn về tài chính. Điều 
này cho thấy nhiều công ty có dự trữ tiền mặt lớn có thể ít động lực đầu tư vào các hoạt động đổi mới do 
họ muốn ưu tiên duy trì thanh khoản hoặc tránh các khoản đầu tư rủi ro như NC&PT. Magerakis & cộng sự 
(2021), tập trung nghiên cứu vào hành vi doanh nghiệp sau khủng hoảng tài chính, đã quan sát thấy rằng các 
công ty có dự trữ tiền mặt cao thường ưu tiên sự ổn định về tài chính hơn là đổi mới sáng tạo, từ đó củng 
cố thêm mối quan hệ ngược chiều giữa mức tiền mặt nắm giữ và mức chi phí NC&PT. Mối quan hệ này rõ 
ràng hơn ở các công ty ưu tiên hiệu suất tài chính ngắn hạn thay vì tăng trưởng dài hạn từ đầu tư NC&PT, 
cho thấy sự đánh đổi giữa duy trì dự trữ tiền mặt và đầu tư NC&PT, đặc biệt trong môi trường kinh tế bất ổn.

Từ tổng quan nghiên cứu, giải thuyết được đưa ra như sau:
H1. Mức tiền mặt nắm giữ có tác động tiêu cực đến chi phí nghiên cứu và phát triển.
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 mức tiền mặt nắm giữ đến chi phí 

NC&PT được thể hiện qua mô hình sau:
Chi phí nghiên cứu và phát triểni,t = 𝛽0 + 𝛽1Mức tiền mặt nắm giữi,t + 𝛽1Mức tiền mặt nắm giữi,t-1 + 𝛾Biến 

kiểm soáti,t  + Năm + 𝜀i,t                   (1)



Số 331 tháng 01/2025 35

Trong đó: Chi phí nghiên cứu và phát triển 
i,t là chỉ số đại diện cho chi phí NC&PT của 
công ty i trong năm t. Biến độc lập  là Mức nắm 
giữ tiền mặti,t biểu thị cho mức năm giữ tiền 
mặt của công ty i trong năm t; Mức nắm giữ 
tiền mặti,t-1 biểu thị cho mức năm giữ tiền mặt 
của công ty i trong năm trước t-1; Và 𝛽0, 𝛽1, 𝛽2, 
𝛽3 mô tả tác động của mức tiền mặt nắm giữ 
đến chi phí NC&PT. Biến kiểm soát được mô 
tả trong Bảng 1. Biến kiểm soát trong phương 
trình hồi quy được đo lường trong năm t. Các 
thống kê t được tính bằng cách sử dụng sai 
số chuẩn đã điều chỉnh cho hiện tượng không 
đồng nhất và được gom nhóm theo mức công 
ty.

Biến “Năm” được thêm vào mô hình để 
kiểm soát các yếu tố thay đổi theo thời gian, 
chẳng hạn như chu kỳ kinh tế, sự phát triển 
công nghệ, hoặc điều chỉnh chính sách, từ đó 
làm giảm sai lệch do biến động hàng năm và 
tăng tính chính xác của ước lượng tác động 
các biến độc lập lên chi phí NC&PT (Baltagi, 
2005; Wooldridge, 2015). 

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

các biến trong mô hình.
3.2. Dữ liệu và phương pháp nghiên cứu
Nghiên cứu này sử dụng cơ sở dữ liệu 

Global Compustat, một cơ sở dữ liệu tài chính 
quốc tế được cung cấp bởi WRDS, với trọng 
tâm là các công ty toàn cầu. Dữ liệu tài chính 
của 20.512 doanh nghiệp phi tài chính niêm 
yết trong giai đoạn 2009-2023 đã được trích 
xuất, trong đó các tổ chức tài chính bị loại trừ 
do sự khác biệt về hoạt động kinh doanh và tài 
chính so với các công ty khác (Deloof, 2003). 
Các quan sát bị thiếu đã bị loại bỏ, và các kỹ 
thuật xử lý giá trị ngoại lai đã được áp dụng 
để giảm thiểu ảnh hưởng của những điểm này 
(García-Teruel & Solano, 2007). Bảng dữ liệu 
cuối cùng bao gồm 146.696 quan sát theo năm.

Trong phân tích hồi quy, tác giả đã sử dụng 
mô hình Pooled OLS với dữ liệu bảng, đồng 
thời áp dụng các phương pháp thay thế như 
mô hình tác động cố định (FEM), mô hình tác 
động ngẫu nhiên (REM), và mô hình FEM điều 
chỉnh sai số (FEM Robust). Những phương 
pháp này giúp kiểm soát các yếu tố nhiễu 
không quan sát được, khắc phục tự tương quan 
và phương sai sai số thay đổi, nhằm đảm bảo 
tính đồng nhất và đánh giá tính vững của mô 
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hình nghiên cứu (Fang & cộng sự, 2009). 
Việc sử dụng các biến trễ Cflow_lag và DeltaCholding_Lag trong phân tích giúp kiểm tra hiệu ứng thời 

gian và tác động dài hạn của việc nắm giữ tiền mặt đến chi phí NC&PT. Cụ thể, biến trễ này cho phép xác 
định xem ngoài kỳ hiện tại thì việc nắm giữ tiền mặt trong các kỳ trước có ảnh hưởng tích cực hoặc tiêu cực 
đến chi phí NC&PT hay không. Những kết quả này cung cấp dữ liệu nền tảng để kiểm tra tính bền vững của 
chi phí NC&PT dưới tác động của việc nắm giữ tiền mặt trong thời gian dài.

4. Kết quả nghiên cứu và thảo luận
4.1. Thống kê mô tả 
Bảng 2 cung cấp các thống kê mô tả về các biến được sử dụng trong nghiên cứu về tác động của việc nắm 

giữ tiền mặt đến chi phí NC&PT.

6 
 

3.2. Dữ liệu và phương pháp nghiên cứu 

Nghiên cứu này sử dụng cơ sở dữ liệu Global Compustat, một cơ sở dữ liệu tài chính quốc tế được cung 
cấp bởi WRDS, với trọng tâm là các công ty toàn cầu. Dữ liệu tài chính của 20.512 doanh nghiệp phi tài 
chính niêm yết trong giai đoạn 2009-2023 đã được trích xuất, trong đó các tổ chức tài chính bị loại trừ do 
sự khác biệt về hoạt động kinh doanh và tài chính so với các công ty khác (Deloof, 2003). Các quan sát bị 
thiếu đã bị loại bỏ, và các kỹ thuật xử lý giá trị ngoại lai đã được áp dụng để giảm thiểu ảnh hưởng của 
những điểm này (García-Teruel & Solano, 2007). Bảng dữ liệu cuối cùng bao gồm 146.696 quan sát theo 
năm. 

Trong phân tích hồi quy, tác giả đã sử dụng mô hình Pooled OLS với dữ liệu bảng, đồng thời áp dụng các 
phương pháp thay thế như mô hình tác động cố định (FEM), mô hình tác động ngẫu nhiên (REM), và mô 
hình FEM điều chỉnh sai số (FEM Robust). Những phương pháp này giúp kiểm soát các yếu tố nhiễu không 
quan sát được, khắc phục tự tương quan và phương sai sai số thay đổi, nhằm đảm bảo tính đồng nhất và 
đánh giá tính vững của mô hình nghiên cứu (Fang & cộng sự, 2009).  

Việc sử dụng các biến trễ Cflow_lag và DeltaCholding_Lag trong phân tích giúp kiểm tra hiệu ứng thời 
gian và tác động dài hạn của việc nắm giữ tiền mặt đến chi phí NC&PT. Cụ thể, biến trễ này cho phép xác 
định xem ngoài kỳ hiện tại thì việc nắm giữ tiền mặt trong các kỳ trước có ảnh hưởng tích cực hoặc tiêu 
cực đến chi phí NC&PT hay không. Những kết quả này cung cấp dữ liệu nền tảng để kiểm tra tính bền 
vững của chi phí NC&PT dưới tác động của việc nắm giữ tiền mặt trong thời gian dài. 

4. Kết quả nghiên cứu và thảo luận 

4.1. Thống kê mô tả  

Bảng 2 cung cấp các thống kê mô tả về các biến được sử dụng trong nghiên cứu về tác động của việc nắm 
giữ tiền mặt đến chi phí NC&PT. 

 

Bảng 2. Thống kê mô tả 
Biến Số quan sát Trung bình Độ lệch chuẩn Giá trị nhỏ nhất Giá trị lớn nhất 

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

 

Bảng 2 mô tả các biến được sử dụng trong nghiên cứu về tác động của việc nắm giữ tiền mặt đến chi phí 
NC&PT như sau:  

RDEI: Đại diện cho tỷ lệ chi phí NC&PT trên doanh thu hiện tại. Với giá trị trung bình là 0,033, các công 
ty trong mẫu nghiên cứu dành khoảng 3,3% doanh thu của họ cho chi phí NC&PT. Độ lệch chuẩn cao 
(0,061) cho thấy có sự khác biệt lớn giữa các công ty trong việc đầu tư vào NC&PT.  

LNRDE: Biến này đại diện cho logarit tự nhiên của chi phí NC&PT hiện tại. Giá trị trung bình là 3,931, 
nhưng độ lệch chuẩn cao (2,991) và biên độ giá trị từ -3,730 đến 11,020 cho thấy sự khác biệt rất lớn trong 
chi phí NC&PT giữa các công ty. Sự khác biệt này có thể phản ánh các yếu tố như quy mô công ty, ngành 
nghề kinh doanh, và chiến lược phát triển công nghệ.  

Bảng 2 mô tả các biến được sử dụng trong nghiên cứu về tác động của việc nắm giữ tiền mặt đến chi phí 
NC&PT như sau: 

RDEI: Đại diện cho tỷ lệ chi phí NC&PT trên doanh thu hiện tại. Với giá trị trung bình là 0,033, các 
công ty trong mẫu nghiên cứu dành khoảng 3,3% doanh thu của họ cho chi phí NC&PT. Độ lệch chuẩn cao 
(0,061) cho thấy có sự khác biệt lớn giữa các công ty trong việc đầu tư vào NC&PT. 

LNRDE: Biến này đại diện cho logarit tự nhiên của chi phí NC&PT hiện tại. Giá trị trung bình là 3,931, 
nhưng độ lệch chuẩn cao (2,991) và biên độ giá trị từ -3,730 đến 11,020 cho thấy sự khác biệt rất lớn trong 
chi phí NC&PT giữa các công ty. Sự khác biệt này có thể phản ánh các yếu tố như quy mô công ty, ngành 
nghề kinh doanh, và chiến lược phát triển công nghệ. 

Về việc nắm giữ tiền mặt, biến Cflow (dòng tiền) có giá trị trung bình âm nhẹ là -0,004, cho thấy một số 
công ty có dòng tiền âm, trong khi DeltaCholding (thay đổi trong nắm giữ tiền mặt) có giá trị trung bình 
dương là 0,012, cho thấy hầu hết các công ty đang tăng lượng tiền mặt nắm giữ. Các giá trị phần trăm vị 
của dòng tiền và thay đổi trong nắm giữ tiền mặt cho thấy sự phân bố không đồng đều, với nhiều công ty có 
dòng tiền và thay đổi trong nắm giữ tiền mặt thấp.

Quy mô công ty (biến Size) và tăng trưởng doanh thu (biến Growth) cho thấy sự đa dạng đáng kể giữa các 
công ty, với giá trị trung bình của quy mô là 8,503 và giá trị trung bình của tăng trưởng doanh thu là 1,389. 
Các số liệu này cho thấy mối quan hệ tiềm năng giữa quy mô công ty và việc quản lý chi phí NC&PT, cùng 
với cách mà việc nắm giữ tiền mặt có thể ảnh hưởng đến quyết định đầu tư vào NC&PT.

4.2. Phân tích tương quan
Nghiên cứu đã thực hiện phân tích hệ số tương quan giữa các cặp biến được sử dụng. Kết quả từ Bảng 3 

cho thấy tất cả các hệ số tương quan đều dưới mức 0,45, do đó không có bằng chứng nào cho thấy mô hình 
hồi quy gặp phải vấn đề đa cộng tuyến.

4.3. Phân tích hồi quy
Bảng 4 thể hiện kết quả hồi quy bình phương tối thiểu (OLS) với các biến giả cho từng công ty để đánh 

giá ảnh hưởng của mức nắm giữ tiền mặt đến chi phí NC&PT trong mô hình (1).
Bảng 4 phản ánh 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). Đồng thời, giá trị VIF trung bình 
là 1,11, cho thấy không có dấu hiệu của đa cộng tuyến nghiêm trọng trong mô hình. Điều này nghĩa là các 
biến độc lập không có sự tương quan quá cao, giúp tăng độ tin cậy của kết quả hồi quy.
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Bảng 4 chỉ ra tác động ngược chiều của biến Cflow và Cflow_lag 
đến chi phí NC&PT, điều này có nghĩa là khi dòng tiền hiện tại và 
dòng tiền kỳ trước tăng, chi phí NC&PT (RDEI) có xu hướng giảm. 
Do đó, giả thuyết H1 được chấp nhận. Điều này có thể được giải thích 
bởi thực tế các công ty có dòng tiền dồi dào có thể không cần đầu 
tư mạnh vào NC&PT hoặc chuyển hướng đầu tư sang các lĩnh vực 
khác. Ngoài ra, các công ty này có thể đã đạt được mức độ phát triển 
NC&PT mong muốn. Bên cạnh đó, biến Cflow và Cflow_Lag tương 
tự như mô hình với biến phụ thuộc là RDEI, đều có hệ số âm và có ý 
nghĩa thống kê cao, nhưng ảnh hưởng của chúng đến LNRDE mạnh 
hơn. Những kết quả này phù hợp với nghiên cứu của Magerakis & 
cộng sự (2021), cho rằng sau khủng hoảng tài chính, các công ty giữ 
nhiều tiền mặt thường ưu tiên ổn định tài chính hơn là đầu tư vào 
NC&PT, nghĩa là khi gặp bất ổn kinh tế, doanh nghiệp có xu hướng 
bảo toàn tài sản thay vì cam kết vào các khoản đầu tư đổi mới có rủi ro 
cao, từ đó củng cố mối quan hệ ngược chiều giữa lượng tiền mặt nắm 
giữ và chi phí NC&PT.

Biến DeltaCholding cũng có hệ số âm và có ý nghĩa thống kê, 
cho thấy rằng khi công ty tăng lượng tiền mặt nắm giữ, tỷ lệ chi phí 
NC&PT trên doanh thu có xu hướng giảm. Do đó, giả thuyết H1 được 
chấp nhận. Kết quả này trái ngược với nghiên cứu của Cui & cộng sự 
(2019) đã chỉ ra rằng các công ty có dòng tiền dương sẽ có lượng tiền 
mặt đủ lớn để cung cấp cho quỹ NC&PT và do đó thúc đẩy sự đổi mới 
sáng tạo của doanh nghiệp. 

Ngược lại, biến DeltaCholding_lag có hệ số dương và có ý nghĩa 
thống kê, cho thấy sự thay đổi trong nắm giữ tiền mặt của kỳ trước có 
tác động tích cực đến chi phí NC&PT hiện tại. Điều này có thể phản 
ánh việc các công ty sử dụng lượng tiền mặt tăng từ kỳ trước để đầu 
tư vào các dự án NC&PT mới trong kỳ hiện tại. Biến DeltaCholding 
và DeltaCholding_Lag đều có hệ số dương và có ý nghĩa thống kê 
cao, chỉ ra rằng sự thay đổi trong nắm giữ tiền mặt, cả hiện tại và kỳ 
trước, đều có tác động tích cực đến chi phí NC&PT. Những kết quả 
này đồng thuận với nghiên cứu của Xu & cộng sự (2023), cho thấy 
lượng tiền mặt cao có thể làm giảm đầu tư vào NC&PT, đặc biệt ở các 
công ty ít cạnh tranh hoặc không gặp khó khăn tài chính. Các công ty 
có dự trữ tiền mặt lớn có thể ít đầu tư vào các hoạt động đổi mới do 
họ muốn ưu tiên duy trì thanh khoản hoặc tránh các khoản đầu tư rủi 
ro như NC&PT.

Biến Size có hệ số âm và có ý nghĩa thống kê, cho thấy các công 
ty lớn hơn có xu hướng đầu tư ít hơn vào NC&PT so với tổng tài sản 
của họ. Biến Growth có hệ số dương và có ý nghĩa thống kê, cho thấy 
sự tăng trưởng của công ty có liên quan tích cực đến chi phí NC&PT.

Như vậy, kết quả từ các mô hình hồi quy cho thấy dòng tiền hiện tại 
và thay đổi trong nắm giữ tiền mặt có ảnh hưởng quan trọng đến chi 
phí NC&PT của công ty. Cụ thể, dòng tiền hiện tại và kỳ trước có xu 
hướng giảm đầu tư vào NC&PT, trong khi sự thay đổi trong nắm giữ 
tiền mặt có tác động tích cực đến chi phí NC&PT. Quy mô công ty và 
tốc độ tăng trưởng cũng là những yếu tố quan trọng ảnh hưởng đến 
mức độ đầu tư vào NC&PT. 

4.4. Kiểm tra tính vững
Tiếp theo, tác giả đánh giá xem kết quả có thay đổi khi sử dụng các 
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4.3. Phân tích hồi quy 

Bảng 4 thể hiện kết quả hồi quy bình phương tối thiểu (OLS) với các biến giả cho từng công ty để đánh giá 
ảnh hưởng của mức nắm giữ tiền mặt đến chi phí NC&PT trong mô hình (1). 

 

Bảng 4. Hồi quy bình phương tối thiểu nhỏ nhất 

Biến (1) (2) (3) (4) (5) 
RDEI LNRDE VIF

Cflow -0,034*** -0,034*** -0,300*** -0,291*** 1,26
 (0,002) (0,002) (0,017) (0,017) 
Cflow_Lag -0,019*** -0,019*** -0,134*** -0,125*** 1,26
 (0,001) (0,001) (0,017) (0,017) 
DeltaCholding -0,029*** -0,029*** 0,207*** 0,185*** 1,05
 (0,003) (0,003) (0,047) (0,047) 
DeltaCholding _Lag 0,005 0,004 0,542*** 0,483*** 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*** -3,443*** 
 (0,001) (0,001) (0,015) (0,043) 
Giá trị VIF trung bình     1,11
Năm cố định Không Có Không Có 
Số quan sát 146.696 146.696 146.696 146.696 
R-squared 0,165 0,166 0,646 0,647 
Ghi chú: Sai số chuẩn được trình bày trong ngoặc đơn. 
*, ** và *** lần lượt biểu thị mức ý nghĩa thống kê 10%, 5% và 1%. 

 

 

Bảng 4 phản ánh 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). Đồng thời, giá trị VIF trung bình là 
1,11, cho thấy không có dấu hiệu của đa cộng tuyến nghiêm trọng trong mô hình. Điều này nghĩa là các 
biến độc lập không có sự tương quan quá cao, giúp tăng độ tin cậy của kết quả hồi quy. 

Bảng 4 chỉ ra tác động ngược chiều của biến Cflow và Cflow_lag đến chi phí NC&PT, điều này có nghĩa 
là khi dòng tiền hiện tại và dòng tiền kỳ trước tăng, chi phí NC&PT (RDEI) có xu hướng giảm. Do đó, giả 
thuyết H1 được chấp nhận. Điều này có thể được giải thích bởi thực tế các công ty có dòng tiền dồi dào có 
thể không cần đầu tư mạnh vào NC&PT hoặc chuyển hướng đầu tư sang các lĩnh vực khác. Ngoài ra, các 
công ty này có thể đã đạt được mức độ phát triển NC&PT mong muốn. Bên cạnh đó, biến Cflow và 
Cflow_Lag tương tự như mô hình với biến phụ thuộc là RDEI, đều có hệ số âm và có ý nghĩa thống kê cao, 
nhưng ảnh hưởng của chúng đến LNRDE mạnh hơn. Những kết quả này phù hợp với nghiên cứu của 
Magerakis & cộng sự (2021), cho rằng sau khủng hoảng tài chính, các công ty giữ nhiều tiền mặt thường 
ưu tiên ổn định tài chính hơn là đầu tư vào NC&PT, nghĩa là khi gặp bất ổn kinh tế, doanh nghiệp có xu 
hướng bảo toàn tài sản thay vì cam kết vào các khoản đầu tư đổi mới có rủi ro cao, từ đó củng cố mối quan 
hệ ngược chiều giữa lượng tiền mặt nắm giữ và chi phí NC&PT. 

Biến DeltaCholding cũng có hệ số âm và có ý nghĩa thống kê, cho thấy rằng khi công ty tăng lượng tiền 
mặt nắm giữ, tỷ lệ chi phí NC&PT trên doanh thu có xu hướng giảm. Do đó, giả thuyết H1 được chấp nhận. 
Kết quả này trái ngược với nghiên cứu của Cui & cộng sự (2019) đã chỉ ra rằng các công ty có dòng tiền 
dương sẽ có lượng tiền mặt đủ lớn để cung cấp cho quỹ NC&PT và do đó thúc đẩy sự đổi mới sáng tạo của 
doanh nghiệp.  

Ngược lại, biến DeltaCholding_lag có hệ số dương và có ý nghĩa thống kê, cho thấy sự thay đổi trong nắm 

10 
 

giữ tiền mặt của kỳ trước có tác động tích cực đến chi phí NC&PT hiện tại. Điều này có thể phản ánh việc 
các công ty sử dụng lượng tiền mặt tăng từ kỳ trước để đầu tư vào các dự án NC&PT mới trong kỳ hiện tại. 
Biến DeltaCholding và DeltaCholding_Lag đều có hệ số dương và có ý nghĩa thống kê cao, chỉ ra rằng sự 
thay đổi trong nắm giữ tiền mặt, cả hiện tại và kỳ trước, đều có tác động tích cực đến chi phí NC&PT. 
Những kết quả này đồng thuận với nghiên cứu của Xu & cộng sự (2023), cho thấy lượng tiền mặt cao có 
thể làm giảm đầu tư vào NC&PT, đặc biệt ở các công ty ít cạnh tranh hoặc không gặp khó khăn tài chính. 
Các công ty có dự trữ tiền mặt lớn có thể ít đầu tư vào các hoạt động đổi mới do họ muốn ưu tiên duy trì 
thanh khoản hoặc tránh các khoản đầu tư rủi ro như NC&PT. 

Biến Size có hệ số âm và có ý nghĩa thống kê, cho thấy các công ty lớn hơn có xu hướng đầu tư ít hơn vào 
NC&PT so với tổng tài sản của họ. Biến Growth có hệ số dương và có ý nghĩa thống kê, cho thấy sự tăng 
trưởng của công ty có liên quan tích cực đến chi phí NC&PT. 

Như vậy, kết quả từ các mô hình hồi quy cho thấy dòng tiền hiện tại và thay đổi trong nắm giữ tiền mặt có 
ảnh hưởng quan trọng đến chi phí NC&PT của công ty. Cụ thể, dòng tiền hiện tại và kỳ trước có xu hướng 
giảm đầu tư vào NC&PT, trong khi sự thay đổi trong nắm giữ tiền mặt có tác động tích cực đến chi phí 
NC&PT. Quy mô công ty và tốc độ tăng trưởng cũng là những yếu tố quan trọng ảnh hưởng đến mức độ 
đầu tư vào NC&PT.  

4.4. Kiểm tra tính vững 

Tiếp theo, tác giả đánh giá xem kết quả có thay đổi khi sử dụng các phương pháp ước lượng khác nhau. 
Ban đầu, tác giả sử dụng hồi quy bình phương tối thiểu (OLS) với các biến giả cho từng công ty để ước 
tính mô hình (1) đồng thời thực hiện các kiểm định về các vấn đề có thể tổn tại của mô hình. 

Bảng 5 cho thấy kiểm định White, Wooldridge có giá trị p-value = 0,000 < 0,05 như vậy, mô hình có hiện 
tượng tự tương quan và phương sai sai số thay đổi. Do đó, nghiên cứu sử dụng mô hình tác động cố định 
(FEM) và mô hình tác động ngẫu nhiên (REM) để thay thế mô hình OLS. Kết quả kiểm định Hausman cho 
thấy mô hình FEM phù hợp hơn mô hình REM. Vì vây, tác giả tiếp tục sử dụng mô hình tác động cố định 
với điều chỉnh sai số FEM robust để khắc phục các vấn đề về hiện tượng tự tương quan và phương sai sai 
số thay đổi của mô hình. 

 

Bảng 5. Kiểm tra hiệu ứng cố định và hiệu ứng ngẫu nhiên 
Biến RDEI LNRDE 
Kiểm định 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)
Kiểm định Wooldridge 
 F (1, 16452) =  484,326 

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

Prob > F = 0,0000
Kiểm định Hausman 

chi2(6) = 2700,34 
Prob > chi2 = 0,0000

chi2(6) = 325,23 
Prob > chi2 = 0,0000

 

Bảng 6 cho thấy kết quả hồi quy từ những cách đo lường khác nhau của chi phí NC&PT và các phương 
pháp hồi quy thay thế, bao gồm FEM và FEM robust đều nhất quán với các kết quả hồi quy ở Bảng 4, cho 
thấy tác động của mức tiền mặt nắm giữ đến chi phí NC&PT, được đo lường bởi RDEI và LNRDE khi sử 
dụng các phương pháp hồi quy khác nhau là vững chắc và đáng tin cậy.
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Bảng 6. Kiểm tra tính vững 

Biến 
(1) (2) (3) (4) 

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)
Số quan sát 146.696 146.696 146.696 146.696
R-squared 0,112 0,228 0,112 0,228 
Số doanh nghiệp 20.512 20.512 20.512 20.512
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%.

 

5. Kết luận và khuyến nghị 

5.1. Kết luận 

Nghiên cứu đánh giá tác động của mức nắm giữ tiền mặt đến chi phí NC&PT của các doanh nghiệp toàn 
cầu. Nghiên cứu sử dụng dữ liệu từ 20.512 doanh nghiệp phi tài chính niêm yết trong cơ sở dữ liệu 
Compustat giai đoạn 2009-2023, với tổng số 146.696 quan sát theo năm. Tác giả áp dụng các phương pháp 
hồi quy Pooled OLS, FEM và FEM robust để đánh giá tính vững của mô hình. Kết quả chỉ ra rằng dòng 
tiền hiện tại và kỳ trước có ảnh hưởng tiêu cực đến chi phí NC&PT, trong khi sự thay đổi trong nắm giữ 
tiền mặt có tác động tích cực, cho thấy các công ty sử dụng nguồn lực tài chính một cách thận trọng để phân 
bổ cho hoạt động NC&PT. Đồng thời, các yếu tố như quy mô công ty và tốc độ tăng trưởng cũng đóng vai 
trò quan trọng trong việc quyết định mức độ đầu tư vào NC&PT. Những phát hiện này cung cấp bằng chứng 
thực nghiệm về mối liên hệ giữa tài chính và chiến lược NC&PT, đồng thời góp phần vào việc xây dựng 
các chính sách tài chính hiệu quả hơn trong doanh nghiệp. 

5.2. Khuyến nghị 

Kết quả nghiên cứu cho thấy mức nắm giữ tiền mặt cao có thể dẫn đến việc giảm chi phí đầu tư vào NC&PT, 
điều này có thể ảnh hưởng đến khả năng cạnh tranh và phát triển lâu dài của doanh nghiệp. Do đó, các 
doanh nghiệp cần thận trọng trong việc quản lý dòng tiền, đặc biệt là dòng tiền hiện tại và kỳ trước và cân 
nhắc việc duy trì một tỷ lệ đầu tư vào NC&PT hợp lý ngay cả khi có dòng tiền mặt dồi dào.  

Sự thay đổi trong nắm giữ tiền mặt hiện tại theo chiều tăng lên có thể làm giảm tỷ lệ chi phí NC&PT so với 
doanh thu, nhưng tăng tổng mức đầu tư vào NC&PT. Vì vậy, các doanh nghiệp cũng cần xem xét việc sử 
dụng tiền mặt dư thừa để đầu tư vào các dự án NC&PT có tiềm năng mang lại giá trị dài hạn, đồng thời 
quản lý tỷ lệ này chặt chẽ để không ảnh hưởng đến sự ổn định tài chính. 

Nhà đầu tư nên quan tâm đến chiến lược đầu tư NC&PT của doanh nghiệp. Doanh nghiệp có dòng tiền 
mạnh nhưng đầu tư ít vào NC&PT có thể có chiến lược phát triển thận trọng, nhưng điều này cũng có thể 



Số 331 tháng 01/2025 39

phương pháp ước lượng khác nhau. Ban đầu, tác giả sử dụng hồi quy bình phương tối thiểu (OLS) với các 
biến giả cho từng công ty để ước tính mô hình (1) đồng thời thực hiện các kiểm định về các vấn đề có thể 
tổn tại của mô hình.

Bảng 5 cho thấy kiểm định White, Wooldridge có giá trị p-value = 0,000 < 0,05 như vậy, mô hình có hiện 
tượng tự tương quan và phương sai sai số thay đổi. Do đó, nghiên cứu sử dụng mô hình tác động cố định 
(FEM) và mô hình tác động ngẫu nhiên (REM) để thay thế mô hình OLS. Kết quả kiểm định Hausman cho 
thấy mô hình FEM phù hợp hơn mô hình REM. Vì vây, tác giả tiếp tục sử dụng mô hình tác động cố định 
với điều chỉnh sai số FEM robust để khắc phục các vấn đề về hiện tượng tự tương quan và phương sai sai 
số thay đổi của mô hình.

Bảng 6 cho thấy kết quả hồi quy từ những cách đo lường khác nhau của chi phí NC&PT và các phương 
pháp hồi quy thay thế, bao gồm FEM và FEM robust đều nhất quán với các kết quả hồi quy ở Bảng 4, cho 
thấy tác động của mức tiền mặt nắm giữ đến chi phí NC&PT, được đo lường bởi RDEI và LNRDE khi sử 
dụng các phương pháp hồi quy khác nhau là vững chắc và đáng tin cậy.

5. Kết luận và khuyến nghị
5.1. Kết luận
Nghiên cứu đánh giá tác động của mức nắm giữ tiền mặt đến chi phí NC&PT của các doanh nghiệp 

toàn cầu. Nghiên cứu sử dụng dữ liệu từ 20.512 doanh nghiệp phi tài chính niêm yết trong cơ sở dữ liệu 
Compustat giai đoạn 2009-2023, với tổng số 146.696 quan sát theo năm. Tác giả áp dụng các phương pháp 
hồi quy Pooled OLS, FEM và FEM robust để đánh giá tính vững của mô hình. Kết quả chỉ ra rằng dòng tiền 
hiện tại và kỳ trước có ảnh hưởng tiêu cực đến chi phí NC&PT, trong khi sự thay đổi trong nắm giữ tiền 
mặt có tác động tích cực, cho thấy các công ty sử dụng nguồn lực tài chính một cách thận trọng để phân bổ 
cho hoạt động NC&PT. Đồng thời, các yếu tố như quy mô công ty và tốc độ tăng trưởng cũng đóng vai trò 
quan trọng trong việc quyết định mức độ đầu tư vào NC&PT. Những phát hiện này cung cấp bằng chứng 
thực nghiệm về mối liên hệ giữa tài chính và chiến lược NC&PT, đồng thời góp phần vào việc xây dựng các 
chính sách tài chính hiệu quả hơn trong doanh nghiệp.

5.2. Khuyến nghị
Kết quả nghiên cứu cho thấy mức nắm giữ tiền mặt cao có thể dẫn đến việc giảm chi phí đầu tư vào 

NC&PT, điều này có thể ảnh hưởng đến khả năng cạnh tranh và phát triển lâu dài của doanh nghiệp. Do đó, 
các doanh nghiệp cần thận trọng trong việc quản lý dòng tiền, đặc biệt là dòng tiền hiện tại và kỳ trước và 
cân nhắc việc duy trì một tỷ lệ đầu tư vào NC&PT hợp lý ngay cả khi có dòng tiền mặt dồi dào. 

Sự thay đổi trong nắm giữ tiền mặt hiện tại theo chiều tăng lên có thể làm giảm tỷ lệ chi phí NC&PT so 
với doanh thu, nhưng tăng tổng mức đầu tư vào NC&PT. Vì vậy, các doanh nghiệp cũng cần xem xét việc 
sử dụng tiền mặt dư thừa để đầu tư vào các dự án NC&PT có tiềm năng mang lại giá trị dài hạn, đồng thời 
quản lý tỷ lệ này chặt chẽ để không ảnh hưởng đến sự ổn định tài chính.

Nhà đầu tư nên quan tâm đến chiến lược đầu tư NC&PT của doanh nghiệp. Doanh nghiệp có dòng tiền 
mạnh nhưng đầu tư ít vào NC&PT có thể có chiến lược phát triển thận trọng, nhưng điều này cũng có thể 
hạn chế tiềm năng tăng trưởng trong tương lai. Nhà đầu tư cần đánh giá cân đối giữa sự ổn định tài chính 
và khả năng đổi mới của doanh nghiệp trước khi ra quyết định đầu tư. Sự thay đổi trong nắm giữ tiền mặt 
và cách sử dụng nguồn tài nguyên này có thể là chỉ báo về khả năng quản lý tài chính và chiến lược dài hạn 
của doanh nghiệp. 

Việc doanh nghiệp giảm đầu tư vào NC&PT có thể ảnh hưởng đến khả năng phát triển và đổi mới của nền 
kinh tế. Do đó, cần có chính sách khuyến khích doanh nghiệp duy trì và gia tăng đầu tư vào NC&PT để thúc 
đẩy đổi mới sáng tạo. Các cơ quan chức năng có thể đưa ra các biện pháp hỗ trợ như ưu đãi thuế hoặc các 
chương trình hỗ trợ tài chính để khuyến khích doanh nghiệp đầu tư vào NC&PT, đặc biệt trong những lĩnh 
vực có tiềm năng phát triển cao nhưng yêu cầu vốn đầu tư lớn.
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