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1. Giới thiệu
Vai trò của khoa học và công nghệ đối với tăng

trưởng kinh tế từ lâu đã được xác nhận trong các lý
thuyết kinh tế từ tân cổ điển đến hiện đại. Một
trong số đó là mô hình về tăng trưởng kinh tế dài
hạn của Solow - dựa trên khuôn khổ của kinh tế
học tân cổ điển giải thích cho sự tăng trưởng kinh
tế bằng việc đầu tư cho công nghệ. Gần đây,
Gumus and Celikay (2015) đã cung cấp một phân
tích thực nghiệm về mối quan hệ giữa chi tiêu cho
nghiên cứu và phát triển (R&D) và tăng trưởng
kinh tế, nghiên cứu này đã sử dụng dữ liệu từ 52

quốc gia trong khoảng thời gian 1996 đến 2010 và
sử dụng mô hình dữ liệu bảng động, kết quả cho
thấy chi tiêu R&D có tác động tích cực và đáng kể
về tăng trưởng kinh tế cho tất cả các quốc gia trong
dài hạn, đối với các nước đang phát triển, tác động
yếu trong ngắn hạn nhưng mạnh về lâu dài như
mong đợi. Như vậy, đầu tư cho R&D được coi là
hoạt động đầu tư thượng nguồn không chỉ của mỗi
quốc gia mà còn là hoạt động sống còn đối với
từng DN. Đại dịch Covid 19 cùng với bối cảnh
cạnh tranh khốc liệt và sự phát triển của cuộc cách
mạng công nghiệp 4.0 ngày càng tác động trực tiếp
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Ðầu tư nghiên cứu và phát triển (R&D) được xác định là hướng đi then chốt trong việc tạo ra lợi
thế cạnh tranh của các doanh nghiệp (DN) trong bối cảnh toàn cầu hóa. Kết quả nghiên cứu từ

số liệu được thu thập tại 44 DN chế biến thực phẩm (CBTP) niêm yết trên sàn giao dịch chứng khoán phản
ánh quỹ đầu tư khoa học công nghệ, tuổi DN và quy mô DN tác động tích cực đến kết quả kinh doanh, trong
đó, các yếu tố quỹ đầu tư phát triển khoa học công nghệ tác động mạnh hơn. Nghiên cứu khẳng định rằng
quỹ khoa học công nghệ tác động đến tỷ suất lợi nhuận trên vốn chủ sở hữu cao hơn so với tỷ suất lợi nhuận
trên tổng tài sản. Kết quả này gợi ý rằng, các nhà quản trị tài chính DN CBTP niêm yết trên sàn giao dịch
chứng khoán cần dành nhiều ngân sách cho việc trích lập, mở rộng quỹ đầu tư khoa học công nghệ nhằm
nâng cao hiệu quả kinh doanh, thu hút các nhà đầu tư tài chính.



đối với DN thì việc tăng cường đầu tư R&D trong
các DN là tất yếu. Các DN phát triển dựa trên yếu
tố công nghệ khi chú trọng hoạt động đầu tư lớn
vào R&D có thể duy trì lợi thế cạnh tranh và khả
năng phát triển trong tương lai (Lee, Kim, & Lee,
2011). Một vài nghiên cứu khác trên thế giới cũng
chỉ ra rằng, việc nghiên cứu phát triển sản phẩm
mới cũng như cải tiến quy trình sản xuất đem lại
lợi ích rõ rệt cho DN, cụ thể là tạo ra lợi thế cạnh
tranh khác biệt so với đối thủ cạnh tranh, từ đó tăng
thị phần và lợi nhuận độc quyền (Filatotchev &
Piesse, 2009; Jiménez-Jiménez & Sanz-Valle,
2011). Vấn đề không hoặc ít chú trọng đầu tư R&D
dẫn đến giảm động lực tạo ra tri thức và sáng tạo,
làm giảm năng suất của DN (Schmenner, 2004). 

CBTP là một trong những ngành cạnh tranh nhất
trên thế giới vào đầu những năm 1980. Tại Việt
Nam, ngành CBTP đã đạt được những thành tựu
quan trọng, đóng góp lớn vào tăng trưởng của ngành
công nghiệp cũng như tăng trưởng kinh tế của cả
nước với tốc độ tăng chỉ số sản xuất công nghiệp
bình quân trong 5 năm 2016-2020 là 7%/năm. Giá
trị sản xuất của ngành CBTP chiếm tỷ trọng 19,1%
trong nhóm ngành công nghiệp chế biến, chế tạo của
Việt Nam. Đây là ngành chiếm tỷ trọng cao nhất
trong các ngành công nghiệp chế biến, chế tạo, thể
hiện tầm quan trọng của ngành (Tổng cục thống kê,
2021). Tuy nhiên, các nghiên cứu về tác động của
R&D đối với DN của ngành CBTP nói riêng khá
hạn chế. Nguyên nhân chủ yếu do việc thu thập
thông tin về các hoạt động R&D của DN nói chung
còn gặp nhiều khó khăn và chưa có một cơ quan nào
tiến hành thu thập số liệu R&D của DN theo định kỳ
một cách chuyên nghiệp. Đặc biệt, có rất ít nghiên
cứu về chi phí đầu tư R&D và đánh giá tác động của
nó đến kết quả tài chính của DN CBTP. Do vậy,
nghiên cứu này nhằm tìm ra tác động của đầu tư
R&D đối với kết quả kinh doanh của DN với phạm
vi nghiên cứu giới hạn tại 44 DN ngành CBTP được
niêm yết trên sàn giao dịch chứng khoán Việt Nam
trong giai đoạn 2016 - 2021 nhằm tìm ra các mối
quan hệ giữa đầu tư cho R&D tại DN và kết quả tài
chính của DN CBTP niêm yết. 

2. Tổng quan nghiên cứu và khuôn khổ lý
thuyết 

2.1. Một số nghiên cứu quan trọng về ảnh hưởng
R&D đến kết quả tài chính của DN

Có một sự gia tăng về số lượng các công trình
nghiên cứu về mối quan hệ giữa R&D và kết quả tài
chính của các DN ở các nước phát triển. Trong khi
phần lớn các nghiên cứu cung cấp bằng chứng thực
nghiệm hỗ trợ cho ảnh hưởng tích cực của đầu tư
R&D đến kết quả hoạt động của DN, một số nghiên
cứu khác cho thấy kết quả mâu thuẫn.

Trước tiên, chi tiêu dành cho R&D và kết quả tài
chính từ lâu đã được khám phá bởi các nhà kinh tế
trong các nghiên cứu thực nghiệm, chẳng hạn như
Mansfield (1962). Nghiên cứu này đã phát hiện ra
tác động tích cực của chi tiêu cho R&D đối với kết
quả tài chính của DN, cả Mansfield (1980) và Pakes
and Griliches (1980) đều chung kết quả là chi tiêu
cho R&D có liên quan tích cực đến khả năng đổi
mới của một DN thể hiện thông qua sự tăng trưởng
năng suất của nó. Filatotchev and Piesse (2009) đã
khám phá mối quan hệ giữa R&D, xuất khẩu và tăng
trưởng doanh thu của 1110 DN mới niêm yết ở Ý,
Đức, Anh và Pháp trong giai đoạn 1985 - 2004, các
tác giả thấy rằng đầu tư cho R&D có tác động tích
cực đến tốc độ tăng trưởng doanh thu. Ghaffar and
Khan (2014) đã tìm ra mối quan hệ tích cực giữa đầu
tư ngân sách dành cho R&D và hiệu quả hoạt động
của DN qua các chỉ tiêu ROA, ROE và EPS. 

Bên cạnh đó, cũng có những nghiên cứu chỉ ra
mối quan hệ ngược chiều giữa R&D và kết quả kinh
doanh của DN. Vithessonthi and Racela (2016)
khám phá tác động của cường độ R&D và quốc tế
hóa về hoạt động của các DN phi tài chính trên thị
trường chứng khoán Hoa Kỳ giai đoạn 1990 - 2013.
Họ thấy rằng đầu tư vào R&D có ảnh hưởng tiêu cực
đến hiệu quả hoạt động của DN trong ngắn hạn,
nhưng đầu tư vào R&D sẽ đóng góp hiệu suất vượt
trội cho các DN đầu tư so với đối thủ cạnh tranh
trong dài hạn do tạo ra hiệu quả tốt hơn kiến thức và
năng lực mới. Các tác giả cho rằng, mặc dù đầu tư
R&D là tương quan nghịch với hiệu quả hoạt động
của DN nhưng vẫn liên quan tích cực với giá trị DN.
Hơn nữa, R&D được phát hiện là có tác động tiêu
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cực đến lợi nhuận trên tài sản (ROA) của các DN có
đầu tư R&D cao, nhưng nó không có tác động đáng
kể ảnh hưởng đến các DN R&D thấp.

2.2. Nghiên cứu về ảnh hưởng của R&D, đặc
điểm của DN đến kết quả tài chính của DN 

Trong các nghiên cứu gần đây, người ta chú ý
nhiều hơn đến vai trò của các yếu tố khác nhau ảnh
hưởng đến mối quan hệ giữa R&D và kết quả kinh
doanh, chẳng hạn như quy mô của DN (Nunes,
Serrasqueiro, & Leitão, 2012; Teirlinck, 2017).

Một phân tích quan trọng khác về vai trò của tuổi
DN giữ vai trò trong sự sống còn của kết quả hoạt
động DN được thực hiện bởi (Stam & Wennberg,
2009). Các tác giả đã trình bày bằng chứng thực
nghiệm về tác động của R&D lên phát triển sản
phẩm mới trong giai đoạn đầu đời của DN. Các phát
hiện chính của nghiên cứu là R&D đóng một số vai
trò trong giai đoạn đầu đời của DN công nghệ cao
cũng như các DN tăng trưởng cao. 

Gần đây, nghiên cứu của Tung and Binh (2022)
với mô hình hồi quy dữ liệu bảng đã chỉ ra quy mô
DN, có tương quan thuận chiều đến lợi nhuận DN
niêm yết trên TTCK Việt Nam, hệ số quy mô DN chỉ
ra rằng những DN quy mô lớn hơn sẽ tạo ra nhiều
lợi nhuận hơn các DN nhỏ hơn. Nó phù hợp với
logic chung rằng các DN lớn hơn có nhiều khả năng
sở hữu nhiều nguồn lực hơn các DN nhỏ hơn. Bên
cạnh đó, kết quả của nghiên cứu này còn cho thấy
rằng tuổi DN có mối quan hệ tích cực với lợi nhuận
của DN.

Như vậy, mặc dù nghiên cứu về ảnh hưởng đặc
điểm DN (tuổi DN, quy mô DN) đã thu hút sự chú
ý của một số lượng lớn các học giả, song kết quả
đưa ra thường là pha trộn và không đồng nhất hoàn
toàn. Sự phức tạp của hiện tượng là chứng thực bởi
sự phân mảnh của tổng quan tài liệu, đã ngăn cản
việc xây dựng một học thuyết tổng thể về chủ đề
này. Hầu hết các nghiên cứu hiện có là nghiên cứu
thực nghiệm, những nghiên cứu này có giá trị như
nhau đối với mối quan hệ giữa tuổi DN và hiệu quả
hoạt động của DN. Phần lớn các nghiên cứu tập
trung chung vào kết quả hoạt động, chỉ một phần
nhỏ nghiên cứu tập trung và kết quả tài chính
(Rossi, 2016).

2.3. Khoảng trống nghiên cứu
Xét về bối cảnh quốc gia được nghiên cứu, theo

Boiko (2022) tiến hành phân tích dữ liệu một cách
có hệ thống các tài liệu xuất bản trên các tạp chí bình
duyệt trên toàn thế giới từ năm 1980 đến 2020, số
lượng mẫu khá rộng. Kết quả của Boiko cho thấy
49% nghiên cứu được thực hiện ở các nước phát
triển như Mỹ, Nhật Bản, Đức,… tuy nhiên có rất ít
nghiên cứu quan tâm đến vai trò của hoạt động
R&D trong bối cảnh của các nước đang phát triển
(Boiko, 2022). Đồng tình với nhận định này là Tung
and Binh (2022) tổng quan rằng, hầu hết các kết quả
nghiên cứu về R&D, đặc biệt là tác động của đầu tư
R&D đến kết quả kinh doanh của DN thường được
tiến hành ở các nước công nghiệp phát triển, có rất
ít nghiên cứu viết về đầu tư vào R&D ở các nước
đang phát triển bởi đây là hoạt động đòi hỏi chi phí
đầu tư lớn, vì vậy, hoạt động R&D chưa thực sự
được đánh giá cao ở nhóm các quốc gia này. Do đó,
đây là một khoảng trống nghiên cứu để nhóm tác giả
làm nổi bật vai trò của R&D đến kết quả tài chính
của DN niêm yết ở một nền kinh tế đang phát triển
như Việt Nam.

Trước năm 2020, đầu tư R&D vẫn còn xa lạ với
các DN ngành công nghiệp CBTP thì trong thời
gian gần đây, các DN này cũng đã bắt đầu chú trọng
đến R&D nhằm có thể đưa ra các sản phẩm, dịch vụ
mới đáp ứng nhu cầu thị trường và thực hiện chiến
lược phát triển nhằm củng cố năng lực cạnh tranh,
thương hiệu và sức mạnh của DN. Đầu tư R&D là
một hoạt động giúp cho DN hỗ trợ mở rộng kinh
doanh hiện tại, phát triển hoạt động kinh doanh mới
cải thiện vị thế cạnh tranh, gia tăng doanh số từ đó
từng bước tăng thị phần của DN. Tuy nhiên, ảnh
hưởng của R&D đến kết quả kinh doanh của DN lại
rất khó định lượng. Dù không thể phủ nhận mối liên
hệ giữa R&D với các kết quả kinh doanh của DN
song các hoạt động của R&D vốn phức tạp, không
theo quy tắc thống nhất và chịu sự chi phối của
nhiều yếu tố như công nghệ, tri thức, kiến thức và
một số yếu tố khác. 

Do đó, những vấn đề của các DN được khảo sát
sẽ là cơ sở quan trọng nhất để nhóm tác giả bàn
luận và đưa ra gợi ý giải pháp. Phương pháp
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nghiên cứu và cách giải quyết vấn đề trong các
nghiên cứu trước có ý nghĩa định hướng cho bài
viết này của nhóm tác giả.

3. Thiết kế nghiên cứu
Bài viết này sử dụng phương pháp nghiên cứu

thông qua thực hiện tổng quan nghiên cứu tài liệu từ
các bài báo khoa học, sách giáo trình có liên quan để
hệ thống hóa các mô hình và thước đo các biến số sẽ
sử dụng trong kiểm định.

Nghiên cứu sơ bộ cũng thực hiện phân tích thử
một mẫu các DN trong ngành CBTP để từ đó có
những phát hiện, điều chỉnh mô hình và thước đo
sao cho phù hợp.

Sau giai đoạn nghiên cứu sơ bộ, nhóm tác giả sử
dụng nghiên cứu chính thức với quy mô mẫu và
chuỗi thời gian đảm bảo sự phù hợp. Mục đích của
thiết kế nghiên cứu chính thức nhằm phân tích mô
hình để chỉ ra mối quan hệ giữa đầu tư R&D tới kết
quả tài chính của DN niêm yết. Từ đó, có những kết
luận về những giả thuyết nghiên cứu đặt ra cũng như
kiểm định và phát hiện các khuyết tật của mô hình,
xem xét mô hình có vi phạm các giả định đặt ra ban
đầu hay không.
Đo lường biến nghiên cứu
Để nghiên cứu ảnh hưởng của R&D đến kết quả

tài chính của các DN ngành CBTP, nhóm tác giả
xây dựng hàm hồi quy dữ liệu bảng với biến phụ
thuộc là kết quả tài chính (ROA, ROE) và một số
các biến giải thích bao gồm Quỹ đầu tư phát triển
công nghệ, quy mô DN, tuổi DN, hàm được biểu
diễn như sau:

KQTCit = β0 + β1*Quykhcnit + β2*TSCDit +
β3*tuoiDNit + β4*quymoDNit + ε

Tất cả các biến số đều được đo lường dựa trên
các nghiên cứu phổ biến trước đây:

+ KQTC: thể hiện kết quả tài chính qua tỷ số lợi
nhuận sau thuế trên tổng tài sản (ROA) và tỷ số lợi
nhuận sau thuế trên vốn chủ sở hữu (ROE)

+ Quykhcn: Quỹ phát triển khoa học công nghệ
(tài khoản 356) được lấy từ Báo cáo tài chính hàng
năm, được đại diện cho đầu tư vào R & D của DN.

+ TSCD: được tính bằng tài sản cố định chia cho
tổng tài sản.

+ tuoiDN: Thời gian DN hoạt động, được xác
định bằng năm thu thập dữ liệu trừ đi năm thành lập.

+ quymoDN: Được tính bằng logarit của tổng
tài sản.

Mô tả mẫu
Về phương pháp chọn mẫu: nghiên cứu sử dụng

phương pháp chọn mẫu ngẫu nhiên từ các DN ngành
CBTP được niêm yết trên sàn giao dịch chứng
khoán. Dựa trên bộ lọc các mã cổ phiếu thuộc ngành
công nghiệp CBTP, sau cùng tổng cộng có 44 mã
chứng khoán của các DN ngành CBTP niêm yết
thuộc đối tượng được lựa chọn vào mẫu.

Về quy mô mẫu: Từ trước đến nay vẫn có có
những tranh luận và sự không nhất quán trong các
tài liệu khoa học và sách giáo trình phương pháp
nghiên cứu khoa học, song không có câu trả lời nào
là rõ ràng cho nó cả vì mọi nghiên cứu đều không
giống nhau về đặc điểm tổng thể và số lượng cấu
trúc được dùng trong mỗi mô hình. Nghiên cứu này
thu thập từ các DN CBTP niêm yết trên 2 sàn HOSE
và HNX trong giai đoạn từ 2016 đến 2021.

Dữ liệu sử dụng trong nghiên cứu
Dữ liệu sử dụng trong nghiên cứu là dữ liệu dưới

dạng bảng (Panel Data). Đây là dữ liệu kết hợp giữa
dữ liệu chéo và chuỗi thời gian. Do thời gian niêm
yết trên sàn ở mỗi DN là không giống nhau (có DN
niêm yết trước năm 2016 và có DN niêm yết sau
năm 2016), ngoài ra do dữ liệu về một số chỉ tiêu
như mua sắm máy móc thiết bị, hao mòn máy móc,
quỹ đầu tư phát triển, tài sản cố định hữu hình giữa
các DN là không phải lúc nào cũng sẵn có. Chính vì
những lý do đó dẫn đến số lượng quan sát đối với
các biến số không đồng nhất, dữ liệu bảng ở dạng dữ
liệu bất cân bằng (unbalance), bất đối xứng, đồng
thời có thiếu khuyết dữ liệu. Dữ liệu được lấy từ
trang web kinh tế tài chính www.cafef.vn
(Cafef.vn). Các chỉ tiêu được lọc từ Bảng cân đối kế
toán và Báo cáo kết quả kinh doanh của các DN có
mã niêm yết trong giai đoạn 2016 - 2021. Hai kỹ
thuật để xử lý dữ liệu bảng đó là xử lý qua mô hình
tác động ngẫu nhiên (re) và mô hình hồi quy gộp
(POLS). Nghiên cứu này sử dụng mẫu quan sát gồm
44 DN ngành CBTP của Việt Nam.
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4. Kết quả nghiên cứu
4.1. Kết quả thống kê mô tả biến số chính của

nghiên cứu
Với các dữ liệu thu thập được từ 44 DN, kết quả

thống kê mô tả các biến số chính của nghiên cứu
được thể hiện qua bảng sau:

Bảng 1 cho thấy, đối với các DN ngành CBTP có
độ lệch tiêu chuẩn khá khác biệt nhau ở nhiều biến
số. Đây là một trong những nét đặc trưng của ngành
này. Cụ thể, mua sắm thiết bị máy móc có sự chênh
lệch giữa các DN niêm yết trong ngành này với giá
trị cao nhất là 524 tỷ đồng và thấp nhất chỉ chi ra
65,46 nghìn đồng, điều này có thể được giải thích là
bởi có sự khác biệt khá lớn giữa những DN lâu năm
và DN mới niêm yết trong ngành CBTP. Về chi cho
quỹ đầu tư và phát triển thì trung bình các DN niêm
yết trong giai đoạn 2016 - 2021 đã chi ra 161 tỷ
đồng/năm vào quỹ này trong đó chi nhiều nhất là
4310 tỷ đồng và thấp nhất là 300 triệu đồng.

Về lợi nhuận sau thuế, các DN CBTP niêm yết
trong giai đoạn này trung bình đạt 414 tỷ đồng/năm
và độ lệch tiêu chuẩn của nhóm các DN này rất lớn.
Tổng tài sản trung bình là 2,89 nghìn tỷ đồng với
DN có giá trị tài sản cao nhất là 47,8 nghìn tỷ đồng
và thấp nhất là 684 triệu đồng.

Vốn chủ sở hữu trung bình của các DN niêm yết
trong ngành này cũng khá lớn với khoảng 1,87
nghìn tỷ đồng và DN có vốn chủ sở hữu lớn nhất lên
tới 36,1 nghìn tỷ đồng.

Hiệu quả kinh doanh của các DN ngành này
cũng rất chênh lệch nhau khi mà trung bình lợi

nhuận trên tổng tài sản ROA đạt khoảng 4,53% và
ROE đạt khoảng 13,66% - đây là ngành có hiệu suất
ở mức độ trung bình khá tốt.

Giá trị phần tài sản cố định hữu hình trung bình
là 373 tỷ đồng với DN có tài sản cố định hữu hình
cao nhất là 8,66 nghìn tỷ đồng và thấp nhất là 34,4
triệu đồng. Tỷ lệ tài sản cố định trên tổng tài sản
trung bình đạt 16,77%.

4.2. Kết quả phân tích ảnh hưởng của R&D
đến kết quả tài chính của DN ngành công nghiệp
chế biến thực phẩm

a) Kết quả ước lượng tác động của R&D đến lợi
nhuận sau thuế
Đối với dữ liệu bảng, phần dư của mô hình có xu

hướng tương quan theo thời gian đối với mỗi đối
tượng, vì vậy nhóm nghiên cứu đã sử dụng sai số
chuẩn mạnh theo nhóm (cluster-robust standard
errors) với việc nhóm là mỗi đối tượng để có thể
kiểm soát tình trạng này.
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Bảng 1: Kết quả thống kê một số biến số chính

(Nguồn: Kết quả phân tích dữ liệu của nhóm tác giả)



Kết quả ước lượng hồi quy sử dụng sai số chuẩn
mạnh cho thấy có 2 yếu tố ảnh hưởng có ý nghĩa
thống kê đến lợi nhuận sau thuế đó là quỹ đầu tư
phát triển và tuổi của DN. Cụ thể là, quỹ đầu tư phát
triển có tác động cùng chiều với lợi nhuận sau thuế,
khi chi cho quỹ này 1 đồng thì lợi nhuận sau thuế sẽ
tăng thêm 2.7 đồng. Bên cạnh đó, tuổi của DN lại
ảnh hưởng ngược chiều đến lợi nhuận sau thuế, dấu
trừ hàm ý rằng trung bình những DN càng trẻ (mới
niêm yết) thì có mức lợi nhuận sau thuế càng cao
hơn so với DN hoạt động lâu đời...

+ Kiểm định hiện tượng đa cộng tuyến:
Kết quả cho thấy hệ số phóng đại phương sai

VIF đều bé hơn 2 nên kết luận không có hiện tượng
đa cộng tuyến trong mô hình này.

+ Kiểm định phương sai sai số thay đổi: Do
nhóm nghiên cứu đã sử dụng mô hình hồi quy với
sai số chuẩn mạnh nên sẽ không cần phải kiểm định
phương sai sai số thay đổi.

Kết quả ước lượng hồi quy sử dụng sai số chuẩn
mạnh cho thấy có 2 yếu tố ảnh hưởng có ý nghĩa
thống kê đến lợi nhuận sau thuế đó là quỹ đầu tư
phát triển và quy mô của DN. Cụ thể là quỹ đầu tư
phát triển có tác động cùng chiều với lợi nhuận sau
thuế, khi chi cho quỹ này 1 đồng thì lợi nhuận sau
thuế sẽ tăng thêm 2.51 đồng. Bên cạnh đó thì quy
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Bảng 2: Kết quả ước lượng tác động của R&D lên lợi nhuận sau thuế

(Nguồn: Kết quả phân tích dữ liệu của nhóm tác giả)

Bảng 3: Kết quả ước lượng đa cộng tuyến của mô hình tuổi DN, R&D và Lợi nhuận sau thuế

(Nguồn: Kết quả phân tích dữ liệu của nhóm tác giả)
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mô của DN cũng có ảnh hưởng cùng chiều đến lợi
nhuận sau thuế, quy mô DN càng lớn thì lợi nhuận
sau thuế càng cao và ngược lại

b) Kết quả ước lượng tác động của R&D
đến kết quả tài chính
Ảnh hưởng của R&D đến ROA
Kết quả hồi quy cho thấy quỹ đầu tư phát triển

có ảnh hưởng cùng chiều và có ý nghĩa thống kê đến
tỷ suất lợi nhuận sau thuế trên tổng tài sản ROA, nếu
chi cho quỹ này 1 nghìn tỷ thì ROA tăng 6,52%, bên
cạnh đó thì tuổi của DN cũng ảnh hưởng cùng chiều
và có ý nghĩa thống kê lên ROA ở khoảng tin cậy
90%, trung bình DN nào có thời gian hoạt động
càng cao thì ROA càng cao và ngược lại.

Kết quả cho thấy hệ số VIF đều bé hơn 2 nên kết
luận không có hiện tượng đa cộng tuyến trong mô
hình này.

Ảnh hưởng của R&D đến ROE
Đối với biến phụ thuộc ROE, kết quả mô hình

hồi quy sai số chuẩn mình cũng cho kết quả tương
tự, có thể nhìn thấy rằng chỉ có quỹ đầu tư phát triển
có ảnh hưởng cùng chiều và có ý nghĩa thống kê đến
tỷ suất lợi nhuận sau thuế trên vốn chủ sở hữu ROE,
nếu chi cho quỹ này 1 nghìn tỷ thì ROA tăng 13,5%.

Kết quả cho thấy hệ số VIF đều bé hơn 2 nên kết
luận không có hiện tượng đa cộng tuyến trong mô
hình này.
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Bảng 4: Kết quả ước lượng mô hình ảnh hưởng R&D lên lợi nhuận sau thuế sử dụng sai số chuẩn mạnh

(Nguồn: Kết quả phân tích dữ liệu của nhóm tác giả)

Bảng 5: Kết quả ước lượng đa cộng tuyến của mô hình quy mô DN, R&D và Lợi nhuận sau thuế

(Nguồn: Kết quả phân tích dữ liệu của nhóm tác giả)
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Bảng 6: Kết quả ước lượng tác động của R&D lên ROA

(Nguồn: Kết quả phân tích dữ liệu của nhóm tác giả)

Bảng 7: Kết quả ước lượng đa cộng tuyến của mô hình ROA

(Nguồn: Kết quả phân tích dữ liệu của nhóm tác giả)

Bảng 8: Kết quả ước lượng tác động của R&D lên ROE

(Nguồn: Kết quả phân tích dữ liệu của nhóm tác giả)
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Tóm lại có thể rút ra được một số phát hiện từ kết
quả phân tích mô hình hồi quy dữ liệu bảng như sau:

Thứ nhất, ảnh hưởng của quỹ đầu tư phát triển
khoa học công nghệ lên kết quả hoạt động kinh
doanh là đáng kể cụ thể là quỹ đầu tư phát triển khoa
học công nghệ ảnh hưởng cùng chiều đến cả lên lợi
nhuận sau thuế, ROA và ROE. Kết quả nghiên cứu
này được tìm thấy là tương đồng với những phát
hiện của. Bên cạnh đó còn có sự tham gia của biến
tuổi DN, quy mô DN cũng ảnh hưởng đến lợi nhuận
sau thuế và kết quả tài chính của DN. 

Thứ hai, trong điều kiện các yếu tố khác không
thay đổi, thì tốc độ tăng của quỹ đầu tư phát triển
công nghệ nhanh hơn so với tốc độ tăng của lợi
nhuận sau thuế, thật vậy chi tiêu cho R&D thông
qua việc tăng ngân sách dành cho quỹ phát triển
công nghệ có thể sẽ giúp tăng lợi nhuận của DN theo
hai hướng. Hướng đầu tiên, các DN CBTP có thể tạo
ra công nghệ tiên tiến với chi phí thấp hơn, hướng
còn lại là khi quỹ phát triển công nghệ tăng giúp DN
nghiên cứu tạo ra sản phẩm mới đáp ứng nhu cầu
mới từ thị trường xuất khẩu vì hầu hết hoạt động của
các DN niêm yết ngành CBTP hướng đến xuất khẩu,
kim ngạch xuất khẩu tăng lên nhờ có thêm đơn hàng
mới. Điều này khuyến nghị rằng các DN trong
ngành CNCBTP cần mạnh dạn chi trích lập đầu tư
cho khoa học công nghệ để nghiên cứu và phát triển
sản phẩm mới, cải tiến và đổi mới công nghệ, quy
trình sản xuất trong thời gian tới.

Cuối cùng một phát hiện thú vị khác là Quỹ đầu
tư phát triển khoa học công nghệ có tác động đến
ROE cao hơn so với ROA, điều này lại một lần nữa
khẳng định vai trò, tầm quan trọng của trích lập và

mở rộng thêm quỹ này trong thời gian tới khi mà chỉ
tiêu ROE được nhiều nhà quản trị tài chính khuyến
nghị ưu thích dùng hơn so với chỉ tiêu ROA. Khi
quỹ phát triển khoa học được sử dụng đúng mục
đích là đầu tư vào nghiên cứu, cải tiến sản phẩm
mới, quy trình mới, công nghệ mới giúp các DN
ngành CBTP đáp ứng tốt hơn các tiêu chuẩn xuất
khẩu qua đó giành được thị phần xuất khẩu cao hơn.
Các nhà quản trị DN nên xem xét đầu tư vào R&D
là khoản đầu tư dài hạn thay vì chỉ coi nó chi phí,
liên quan đến đầu tư vào R&D thì cần tập trung vào
đào tạo nhân lực, đổi mới công nghệ, quy trình sản
xuất qua đó nâng cao năng lực cạnh tranh của DN
trên thị trường xuất khẩu.

Tóm lại kết quả của nghiên cứu này xác nhận
rằng những DN có chi tiêu cho quỹ phát triển công
nghệ cao thì hoạt động tốt hơn những DN có chi tiêu
ít cho quỹ này xét về lợi nhuận, ROA và ROE. Để
nhận được nhiều lợi ích trong dài hạn hơn từ đầu tư
cho nghiên cứu và phát triển, các DN ngành này rất
cần chi nhiều tiền hơn cho nghiên cứu sản xuất cơ
bản, đây là chìa khóa quan trọng giúp nâng cao năng
suất, chất lượng và hiệu quả kinh doanh của DN. 

5. Các hàm ý và khuyến nghị
5.1. Các hàm ý giải pháp quan trọng rút ra từ

kết quả nghiên cứu
Dựa vào các kết quả nghiên cứu đã được đưa ra

ở phần 4, R&D có tác động cùng chiều tới lợi nhuận
sau thuế và một số chỉ tiêu phản ánh kết quả kinh
doanh, cụ thể là ROA và ROE. Kết quả phân tích
định lượng cho thấy, việc đầu tư vào R&D mang lại
kết quả tích cực đối với hai chỉ tiêu ROA và ROE.
Đây là hai chỉ tiêu quan trọng phản ánh kết quả kinh
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doanh của một DN sau một chu kỳ sản xuất kinh
doanh. Trên thực tế, đối với các DN đã được niêm
yết trên sàn giao dịch chứng khoán Việt Nam, kết
quả ROA và ROE cũng như tác động của R&D tới
hai chỉ tiêu này sẽ thu hút sự quan tâm của nhiều chủ
thể khác nhau. Do đó, dưới góc tiếp cận của mỗi chủ
thể tại DN cũng như trong nền kinh tế, một số hàm
ý giải pháp rút ra từ kết quả nghiên cứu được nhóm
tác giả trao đổi như sau:

Hàm ý giải pháp đối với chủ sở hữu DN: Cần có
chiến lược huy động vốn để đầu tư thích hợp cho
R&D tại DN và tăng cường học hỏi kinh nghiệm từ
các DN nước ngoài có quy mô và nhóm ngành
tương đồng liên quan đến đầu tư R&D. Theo kết quả
thống kê mô tả, thực trạng hiện nay quỹ đầu tư cho
R&D tại các DN ngành CBTP tại Việt Nam trong
giai đoạn 2016 - 2021 còn nhiều hạn chế và có mức
độ đầu tư rất chênh lệch giữa các DN trong cùng
nhóm ngành. Theo kết quả phỏng vấn chuyên gia do
nhóm tác giả thực hiện khi làm nghiên cứu này, thực
tế cho thấy các DN ngành CBTP tại Việt Nam hiện
mới triển khai đầu tư R&D dưới hình thức là nghiên
cứu cải tiến sản phẩm, chưa đi sâu đến kết quả là tìm
kiếm, nghiên cứu ra những sản phẩm mới. Các DN
ngành CBTP tại Việt Nam nhìn chung có xu hướng
tìm kiếm thị trường để xuất khẩu hoặc mở rộng thị
trường xuất khẩu. Cách thức triển khai đầu tư R&D
sẽ phụ thuộc vào từng thị trường xuất khẩu khác
nhau. Mỗi nhóm thị trường khác nhau sẽ có nhu cầu
khác nhau về sản phẩm cũng như mẫu mã, yêu cầu
về chất lượng.  Khi đó, DN ngành CBTP Việt Nam
sẽ xem xét đầu tư vào từng quy trình, khâu nghiên
cứu… khác nhau. Bởi vậy, mặc dù nhận thức được
tầm quan trọng của R&D nhưng các DN ngành
CBTP tại Việt Nam có xu hướng thực hiện đầu tư
R&D trong ngắn hạn, chưa chú trọng đầu tư R&D
dài hạn, bài bản. Với mục tiêu để đầu tư R&D sẽ tác
động tích cực tới kết quả kinh doanh, tiếp cận ở góc
nhìn đầu tư R&D trong ngắn hạn, để có thể thúc đẩy,
tạo đà cho đầu tư R&D hiệu quả thì một giải pháp
các DN có thể xem xét là học tập kinh nghiệm, mô
hình đầu tư R&D của một số quốc gia có nhiều nét
tương đồng với các DN ngành CBTP của Việt Nam.
Đó là kinh nghiệm của một số quốc gia châu Á như

Trung Quốc, Malaysia, Thái Lan khi mà các DN của
các nước này đã xác định và lựa chọn theo mô hình
3C: Copy, Customize và Create. Đây được xem là
một giải pháp phù hợp với các DN của Việt Nam ở
thời điểm hiện tại khi mà hầu hết các DN vẫn chưa
đủ nguồn lực đầu tư R&D nhằm tìm kiếm ra các sản
phẩm mới.

Hàm ý đối với nhà quản trị tài chính trong DN:
Cần hoạch định chi phí đối với đầu tư R&D một
cách phù hợp và chuẩn xác trong Báo cáo tài chính
DN. Mặc dù kết quả nghiên cứu cho thấy R&D có
tác động cùng chiều đến kết quả kinh doanh đối với
nhóm DN ngành CBTP. Tuy nhiên, trên thực tế, các
DN niêm yết nói chung trong đó có các DN ngành
CBTP niêm yết trên sàn giao dịch chứng khoán chịu
trách nhiệm cũng như sức ép từ các cổ đông là phải
đảm bảo kết quả tài chính, cũng như các kế hoạch đã
đưa ra phải triển khai, thực hiện. Hoạch định chi phí
R&D trên Báo cáo tài chính DN sẽ có tác động
nhiều đến kết quả kinh doanh của DN. Trên thực tế,
để có một sản phẩm mới, DN sẽ mất chi phí nghiên
cứu sản phẩm đó, rồi từ kết quả nghiên cứu sẽ phát
triển thành sản phẩm mới. Sau đó, DN còn mất thêm
một khoản chi phí phát triển để đưa được sản phẩm
này đến với người tiêu dùng. Chính vì vậy, hoạch
định chi phí R&D trong báo cáo tài chính dưới góc
độ kế toán trở nên phức tạp hơn nhiều. Có một sự
khó khăn cũng như nhạy cảm khi phân biệt ranh giới
giữa chi phí nghiên cứu với chi phí phát triển sản
phẩm. Do đó, giải pháp cần được đưa ra là các DN
ngành CBTP cần xem xét áp dụng tiêu chuẩn kế
toán quốc tế IAS - International Accounting. Chi phí
nghiên cứu được tính vào chi phí trong Bảng báo
cáo kết quả kinh doanh. Chi phí phát triển được ghi
nhận thêm khi các tiêu chí nhận biết được vốn hóa
và trở thành tài sản vô hình của DN, giúp gia tăng
giá trị DN. Khi đó, chi phí phát triển sẽ ghi nhận
trong Bảng cân đối kế toán.

Hàm ý giải pháp đối với quản trị DN nói chung:
Thứ nhất, DN cần lựa chọn đối tác phù hợp để

thực hiện chuyển giao công nghệ. DN ngành CBTP
Việt Nam cũng cần chủ động tìm kiếm và cải tiến
các công nghệ của riêng mình, có thể thực hiện
nghiên cứu trong nước hoặc kết hợp với các nhà
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khoa học nước ngoài để có thể hấp thụ công nghệ
tốt, phù hợp với hoạt động của DN mình. Trên thực
tế, theo kết quả thu được từ phỏng vấn chuyên gia,
các DN ngành CBTP tại Việt Nam hiện nay có xu
hướng không thành lập một Phòng/Ban/Trung tâm
chuyên biệt về R&D, thay vào đó, các DN này sẽ lựa
chọn hướng thuê chuyên gia ngoài để tư vấn, hỗ trợ
thực hiện các nhu cầu về R&D. Thêm nữa, do đặc
trưng của ngành công nghiệp chế biến, dây chuyền
sản xuất, công nghệ chế biến đóng vai trò cốt lõi.
Hoạt động thể hiện yếu tố đổi mới sáng tạo, đầu tư
cho R&D chính là các hoạt động chuyển giao công
nghệ, đổi mới công nghệ. Với thực tế như trên, việc
lựa chọn đối tác phù hợp để thực hiện chuyển giao
R&D được coi là giải pháp quan trọng mang lại hiệu
quả cho hoạt động này. Tại Việt Nam, các DN nên
xem xét việc tận dụng nguồn nhân lực và chất xám
tại chỗ liên quan đến R&D thông qua việc kết nối
giữa các ngành đào tạo liên quan của trường Đại
học, Viện nghiên cứu và bộ phận R&D của DN.

Thứ hai, đẩy mạnh vốn đầu tư R&D từ kênh đầu
tư nội bộ trong đó việc sử dụng một phần lợi nhuận
sau thuế nhằm phát triển hoạt động R&D. Đây được
cho là giải pháp thích hợp đối với các DN ngành
CBTP trong việc tự tìm ra lời giải về vốn cho hoạt
động R&D. Các DN cần chuyển biến mạnh mẽ về
nhận thức để đầu tư thích đáng cho hoạt động R&D;
chủ động cải tiến các công nghệ của riêng mình, kết
hợp với các nhà khoa học để hấp thụ công nghệ tốt,
phù hợp.

5.2. Khuyến nghị chính sách
Dự báo trong giai đoạn 2022 - 2025, tầm nhìn

chiến lược phát triển đến năm 2030, các DN ngành
CBTP Việt Nam vẫn chịu thách thức rất lớn bởi sự
chuyển đổi thị trường và xu hướng tiêu dùng mới,
sự thay đổi thói quen tiêu dùng đối với các sản
phẩm sau một thời gian dài chịu tác động của đại
dịch Covid-19 cũng như nhiều yếu tố bất ổn khác
trên toàn cầu. Do vậy, việc lựa chọn chiến lược gia
tăng giá trị sản phẩm là yêu cầu tất yếu... Để tạo
điều kiện cho ngành công nghiệp thực phẩm phát
triển bền vững, Chính phủ, Bộ Công Thương và các
ngành liên quan đã và đang tiếp tục ban hành những
chính sách khuyến khích phát triển phù hợp, cụ thể

công nghiệp thực phẩm Việt Nam cần phát triển sản
phẩm theo chuỗi giá trị nâng cao giá trị sản phẩm.
Để làm được điều đó, một số đề xuất chính sách cần
xem xét như:

Một là, tăng cường vai trò đồng hành của Nhà
nước đối với hoạt động đầu tư R&D tại các DN
ngành CBTP. Chính sách nhà nước đóng vai trò
quan trọng trong việc thúc đẩy chiến lược đầu tư cho
R&D, đặc biệt tại các DN ngành CBTP có quy mô
lớn và hiện đang có thị phần xuất khẩu tốt lại một số
quốc gia trên thế giới. Do đầu tư R&D luôn ẩn chứa
sự không chắc chắn về hiệu quả đầu tư, rủi ro cao,
nên các DN rất cần Nhà nước đóng vai trò đầu tư
tiên phong, đầu tư trực tiếp một phần vào quỹ R&D
của DN, cam kết, hỗ trợ DN từ lúc khởi điểm cho
đến khi ra được thị trường hoặc không. Khi đó, Nhà
nước cũng có thể chính là những khách hàng tiềm
năng của các sản phẩm đầu ra của quá trình R&D và
các sản phẩm này sẽ được đưa tới tay người tiêu
dùng trong nước trước khi xuất khẩu ra thị trường
nước ngoài. 

Hai là, cần cụ thể hóa các chính sách liên quan
đến đầu tư R&D để các DN dễ dàng tiếp cận và áp
dụng các ưu đãi của Nhà nước. Như đã phân tích ở
phần thực trạng, đầu tư R&D hoàn toàn khác biệt
giữa các nhóm ngành, thậm chí khác nhau giữa các
DN cùng nhóm ngành nhưng khác quy mô. Bởi vậy,
mặc dù Nhà nước đã có chính sách chung hỗ trợ cho
hoạt động khoa học công nghệ, đổi mới sáng tạo và
R&D, tuy nhiên, hiện nay chưa có những chính sách
riêng biệt áp dụng cho từng nhóm ngành, quy mô
DN. Đặc biệt, Nhà nước cần thống nhất hướng dẫn
cụ thể, chi tiết về việc triển khai các chính sách hỗ
trợ đến được các DN còn gặp nhiều khó khăn về quy
trình, thủ tục được áp dụng các chính sách này. Ý
kiến chuyên gia khi phỏng vấn cho rằng một trong
những rào cản lớn của các DN ngành CBTP không
được hỗ trợ của Nhà nước nằm ở hệ thống, quy trình
triển khai các chính sách đến các DN chứ không
phải ở nội dung các chính sách. Bởi vậy, trong các
chính sách liên quan đến đầu tư R&D được ban
hành, Nhà nước cần xác định rõ ràng thứ tự ưu tiên
đối với từng ngành nghề cụ thể, quy mô DN cụ thể
và các chính sách tương ứng với từng giai đoạn phát
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triển của mỗi nhóm DN. Ngoài ra, đối với các DN
tiên phong đi đầu, chủ động nâng cao năng lực làm
chủ công nghệ, cải tiến và nghiên cứu công nghệ
mới, đầu tư mạnh vào hoạt động R&D. Hiện nay,
Chính phủ cúng chú trọng hỗ trợ cho hoạt động
R&D tại các  DN. Thực tế cho thấy, Việt Nam đã có
Quỹ phát triển khoa học công nghệ quốc gia và Quỹ
đổi mới công nghệ quốc gia. Tuy nhiên, các DN Việt
Nam vẫn gặp rào cản trong việc tiếp cận hai Quỹ
này. Do đó, để khắc phục hạn chế này, Bộ Khoa học
và Công nghệ cần được giao trọng trách làm đầu
mối chính để phối hợp với các cơ quan, đơn vị liên
quan hoàn thiện cơ chế, chính sách, đề xuất những
giải pháp vượt trội để khoa học, công nghệ và đổi
mới sáng tạo thực sự là động lực chủ yếu của tăng
trưởng, nâng cao năng suất, chất lượng, hiệu quả và
sức cạnh tranh của nền kinh tế. Các giải pháp về
chính sách trong giai đoạn 2022 - 2030 cần được
triển khai trên cơ sở lấy DN làm trung tâm để đầu tư
R&D thực sự phát huy hiệu quả.

Ba là, Nhà nước cần xây dựng thêm các trung
tâm đóng vai trò kết nối, huy động, tập trung các
nguồn lực để thúc đẩy các hoạt động đổi mới sáng
tạo quốc gia trong đó có R&D. Để thu hút đầu tư
vào R&D, hoạt động đổi mới sáng tạo, Việt Nam đã
quyết định xây dựng Trung tâm Đổi mới sáng tạo
Quốc gia (NIC) ở Khu Công nghệ cao Hòa Lạc,
khởi công vào cuối năm 2020. Mục tiêu NIC là
trung tâm đổi mới sáng tạo duy nhất mà Chính phủ
có một nghị định riêng để trao cho các thể chế vượt
trội, tạo điều kiện phát triển và hoạt động hiệu quả.
Dựa trên sự ra đời của NIC sẽ là nền tảng và động
lực để Nhà nước xem xét thành lập thêm nhiều trung
tâm khác hỗ trợ cho hoạt động R&D của các DN nói
chung và các DN ngành CBTP nói riêng. Bên cạnh
đó, do các DN thực hiện việc chuyển giao công nghệ
nhiều nên Nhà nước nên khuyến khích thành lập,
phát triển những tổ chức trung gian về tư vấn, hỗ trợ
chuyển giao công nghệ bằng những hình thức ưu đãi
thuế hay tín dụng. Bên cạnh đó, để các trung tâm sau
khi thành lập phát huy hết vai trò của mình thì Nhà
nước cần ban hành kết hợp các chính sách khác như:
chính sách đãi ngộ, chính sách liên quan đến tạo môi
trường làm việc, thể chế nhằm thu hút chuyên gia,

nhà khoa học trong và ngoài nước. Có như vậy thì
các chính sách liên quan đến đầu tư R&D mới phát
huy được hiệu quả và toàn diện.

Bốn là, để vai trò của Nhà nước cũng như các
chính sách hỗ trợ cho đầu tư R&D được phát huy
hiệu quả thì trước mắt, những giải pháp có thể triển
khai ngay nhằm tạo động lực cho hoạt động R&D
tại các DN được xây dựng và phát huy trong dài hạn
là: (i) Có kế hoạch đầu tư bài bản chương trình đào
tạo tới các trường đại học, trung tâm nghiên cứu và
cơ sở hạ tầng khoa học và công nghệ; (ii) Khuyến
khích bằng các chính sách thuế và tín dụng một cách
cụ thể với các DN chủ động lập và sử dụng Quỹ
Phát triển khoa học và công nghệ; (iii) Đẩy mạnh
việc tăng cường các biện pháp quyền sở hữu trí tuệ
và các biện pháp thực thi bảo hộ trí tuệ và các hoạt
động sở hữu trí tuệ.

5.3. Hạn chế và hướng nghiên cứu tiếp theo
Hạn chế của nghiên cứu là quy mô mẫu quan sát

và số lượng nhân tố kiểm định còn khá khiêm tốn,
dữ liệu được thu thập trong giai đoạn từ 2016 -
2021 nên có những năm bị khuyết dữ liệu do doanh
nghiệp được chọn mẫu chưa niêm yết trên sàn
chứng khoán, từ đó ảnh hưởng đến tính tổng quát
cao của nghiên cứu. Nghiên cứu chỉ giới hạn ở 45
doanh nghiệp nên kết quả thống kê chưa phản ánh
thật sự sự phát triển của tổng thể. Do vậy trong
tương lai, tác giả có thể tiến hành thu thập mẫu
quan sát rộng hơn, cập nhật và liên tục hơn để đo
lường và đánh giá tác động của hoạt động đầu tư
R&D đến các chỉ tiêu tài chính cũng như tác động
đến các lĩnh vực hoạt động khác (quản trị DN, giá
trị doanh nghiệp…).!
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Summary

Research and Development (R&D) investment is
known as a key direction in creating competitive
advantage of enterprises in the globalization
context. This study aims to determine the impact of
R&D investment on the business performance of
food processing industry listed on the stock
exchange. The results from preceding descriptive
statistics show that R&D investment has a positive
effect on business performance. In which, the
factors of R&D fund and firm size have a positive
impact on business performance. From this result,
food processing industry listed on the stock
exchange need to determine the right position and
importance of R&D investment to improve business
efficiency.
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