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A TRD CUA VN TRi TUE VA GIA TRI DOANH NGHIEP:
BANG CHUNG TU CAC CONG TY NIEM YET TAI VIET NAM

Nguyén Thanh Hiéu
Pai hoc Kinh té Quoc dan
Email: hieu39ktqd@gmail.com

Ngay nhdn: 27/06/2025 Ngay nhdn lai: 05/09/2025 Ngay duyét dang: 09/09/2025

I nay xem xéet tac dong cua von tri tu¢ (IC) va cdg thqnh phan cua von tri
tué, bgo gom: nang luc sw dung von con nguoi (HCE), von cay truc (SCE) va von
vat chat (CEE) den gia tri cong ty. Mau nghién cuu gom 209 cong ty co phan thuoc nganh
cong nghiép va nganh dich vu o thi truong chung khoan Viét Nam (TTCKVN) tw nam 2014
den nam 2023. Bang viéc ap dung cac moé hinh hoi quy tac dong ngau nhién (REM), mo hinh
tac dong co dinh (FEM) va mo hinh binh phwong toi thiéu tong quat (FGLS), két qua chi ra
rang: von tri tué (VTT) noi chung va von cau truc (VCT) ndi riéng co tac dong tich cuc den
gia tri cong ty (GTCTy). Nguoc lai, nang luc s dung von con pguoi (VCN) chua duoc khaj
thac hiéu qua nén chya tao ra anh hwong dat mirc y nghia thong ké, trong khi von vat chat
(VVC) co tac dong doi nguoc, tro thanh rao can cho sw gia tang gia tri cong ty (GTCTy) trén
TTCKVN. DBong thoi, khi so sanh giita cac nganh, nghién cuu chi ra rang tac dong cua von tri
tué (VIT) den GTCTy thé hién ro rét hon 6 nhom nganh cong nghiép so voi nganh dich vu.

Tir khéa: Con nguoi, chi phi, gid tri, tri tué, von.
JEL Classifications: G32, L25, M41, O34.

DOI: 10.54404/JTS.2026.211V.06
1. Giéi thiéu | |
_VTT la cac y€u t6 vo hinh, c6 lién quan
dén con nguoi, dong thoi két hop véi nguon
von vat chat khac sé tao ra thé manh va loi
nhudn cho doanh nghi¢p. VIT khong c6 hinh
thai vat chat, nhung gan lién véi nguoi lao
dong trong doanh nghi¢p. Bau tu VIT, nang
cao chat lugng nhan sy, tang cuong to chic
cac chuong trinh dao tao va ap dyng h¢ thong
quan ly thong minh, xay dung moi quan h¢ tot
voi khich hang, nha cung cép, cac bén c6 lién
quan nham duy tri su phat trién dai han va gia
tang kha nang canh tranh trén thi truong la
nhirng nhi€ém vu quan trong cho tat ca cac don
vi kinh té ngay nay. Trudc kia, cac tai san co
dinh nhu nha ctra, may moc thuong dugc coi
la cac dong luc chinh cho su phat trién cia
doanh nghiép thi ngay nay VTIT da noi lén
nhu mdt yéu to quyéet dinh cho thanh cong lau
dai cuia doanh nghiép.
Cac hoc giad da dua ra hai mo6 hinh do luong
VTT la: m6 hinh VAIC (Value added

Intellectual Capital) va mé hinh MVAIC
(Modified Value added Intellectual Capital).
Mo hinh VAIC the hién h¢ sO gia tri gia tdng
cua VIT dugc xdy dung bdi (Pulic, 2000),
(Nazari, Bontis, & Herremans, 2007). Theo
(Pulic, 2000), tri so0 VAIC duqc tinh dya trén
tong hop trén ba thanh phan chinh: hiéu
suat/nang lyc st dung VCN (Human Capital
Efficiency - HCE), hi¢u suat/nang lyc sir dung
von cau truc (Stryctural Capital Efficiency -
SCE) va hi¢u suat/nang luc st dung VVC
(Capital Employed Efficiency - CEE).

Cac nghién ctru vé anh huong ctia VTT toi
GTCTy (Chen, Cheng, & Hwang, 2005);
(Hussinki, Ritala, Vanhala, & Kianto, 2017);
(A. H. Nguyen & Doan, 2020), (Aybars &
Oner, 2022); (Do, Thanh Tam, & Kim-Duc,
2022) kha da dang nhung {déu la nhing
nghién ctru trudc nam 2020, gan day it duoc
nghién ctru, Pay la mot thi€u sét 16n do trong
boi canh nén kinh té toan cau dang chuyén
dich manh mé sang kinh t€ xanh, kinh té so.
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. Cac nghién ctu thuc nghiém da cung cap
bang chung thuyét phuc vé tdc dong tich cyc
cua von tri thire dén doanh nghi¢p trén nhicu
khia canh, bao gom hi¢u qua tai chinh, gia tri
thi truong, va kha niang doi moi cia doanh
nghiép. (Ginesti, Caldarelli, & Zampella,
2018) phan tich dir liéu tir cac doanh nghiép
cong nghé hang dau chau Au trong khi (A. H.
Nguyen & Doan, 2020) nghién ctru cac doanh
nghi¢p nganh céng nghi¢p tai Viét Nam. Bén
canh d6, VIT c6 thé dugc nghién ciu nhu
mot nhan t6 chung (Subaida, Nurkholis, &
Mardiati, 2018) hoac dugc tach ra thanh 3 cau
phan: VCN, VCT, VHH (A, H. Nguyen &
Doan, 2020) hoac 4 cau phan (VCN, VCT,
VHH, von quan hé (Aybars & Oner, 2022);
(Do et al., 2022)). Khi nghién ctru anh hudng
rigng biét cua tung nhén t6 VTT t61 GTCTy,
két qua nghién ciru gitra cac tac gia con thieu
su thong nhat. Chang han (Aybars & Oner,
2022) chira rang chi co von huu hinh méi ¢6
anh huong cung chiéu tdi GTCty, con 3 cau
phén von con lai cua VTT (VCN, VCT, von
quan h¢) khong cé anh huong téi GTCty. Tuy
nhién, (A. H. Nguyen & Doan, 2020) la;j cho
rang ca 3 thanh phan ctia VTT noi trén déu co
anh huong tich cuc toi GTCty.

Trong boi canh toan cau hda, doanh nghiép
nao quan tri va khai thac hiéu qua VTT s€ co
kha ndng tao ra gia tri vuot tro1 va duy tri vi
thé canh tranh. Pong thoi, cac nha dau tu, nha
quan tri va co quan quan ly ngay cang quan
tam dén nhimg yéu t¢ phi tai chinh, thuc day
sy ra doi cua cac chuan myc nham minh bach
hoa gia tr1 VTT. Chinh vi vay, viéc nghién clru
moi quan h¢ gitra VTT va GTCty khong chi
mang y nghla 1y ludn, ma con cé gia tri thuc
tién sau sac doj voi quan tri doanh nghlep,
hoach dinh chién lugc ciing nhu xdy dung
chinh sach trong bbi canh kinh té hién nay.,

K&t cau bai viét sau phan m¢, dau s&¢ gom
cac muc: co s¢ li luén - muc 2, tong quan cac
cong trinh da nghién clu trude day va gia
thuyé€t khoa hoc - muc 3, phuong phap nghién
ctru - muc 4. K&t qua nghién ctru thye nghiém
va thdo luan két qua nghién ctru s€ dugc trinh
bay & muc 5 va 6.

2. Co s li luan vé von tri thirc

Vén tri thiac (VTT) dwoc do ludng qua
téng ctiia von con nguoti, von cau trac, von vat
chat va dugc do luong nhu sau:

VTT (VAIC) = HCE + SCE + CEE

Trong d6: HCE - Human capital efficiency
la nang lyc su dung von con ngudi, SCE -
Structural capital efficiency la nang lyc su
dung von cau trac, CEE - Capital Emplo
Efficiency la nang luc st dung von vat cl}'llat
HCE, SCE va CEE dugc tinh toan lan luot
nhu sau: | ,

Thir nhat, Nang luc str dung von con nguoi
(Human capital efficiency - HCE)
(Pulic, 2000) nhan manh vai tro cua nguoi lao
dong trong doanh nghiép. Tac gid cung cho
rang chi phi cho nguotl lao dong chinh la
khoan dau tu tao nén GTCty va tao diéy kién
phat trién doanh nghi¢p. Chi s6 nay thé hién
muc d6 dong gbp vao gia tri gia tang cua
nguoi lao dong ¢ mirc do nao.

HCE duogc tinh nhu sau: HCE=VA/HC (1)

Trong d6: VA 1a 1 tri gia tang cua doanh
nghiép, con HC 13 chi phi nhan yién.

Dé tinh VA, ké thtra quan diém cua Pulic
(2004), gia tri gia tdng cua cong ty s€ dugc do
luong theo cong thirc sau:

VA = Output - Input

Trong d6: Output = Doanh thu (tong thu
nhép tr hoat dong kinh doanh, bao gom ca
doanh thu 13i/16 khac). Input = Chi phi hoat
dong (toan bo chi phi hoat dong tru chi phi
lwong va khau hao, vi ch1 phl nhan sy dugc
xem [a mot phan cua gia tr1 tao ra, con khau
hao dugc xur 1y riéng trong von vat chat).

Noi cach khéc, VA 1a gia tri ma doanh
nghi¢p thuc sy tao thém sau khi da trang trai
cho cac chi phi mua ngoai. Pay chinh la
“thang du” tao ra nho vao sy dong gép cua
nguon luc con ngyoi va VIT. Tu quan diém
trén, VA co6 thé trién khai cu thé nhu sau:

VA=0OP+EC+D+A

Trong do6: OP (Operating Profit): loi nhuan
hoat dong; EC (Employee Cost): chi phi nhan
vién; D va A (Depreciation & Amoratization):
chi phi khau hao tai san c¢6 dinh hitu hinh va
taj san co dinh vo hinh, VA = Tong Lgi nhudn
ké todn trudc thué + Chi phi 1ai vay + Chi phi
nhan vién + Chi phi khau hao tai san c6 dinh
httu hinh va v6 hinh. .

Thir hai, nang lyc sit dung von cau triuc
(Structural capital efficiency - SCE)
Chi s¢ SCE phan anh muc d¢ dong gop cua
vOn cau truc trong viéc tao gia tri gia tang cua
doanh nghi¢p. N6 cho biét cac quy trinh t6
chtrc quan ly dong gop nhy thé nao cho gia tri
DN (VA). Theo quan diém cua (Do et al.,

khoa hoc =
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2022) SCE = SC/VA (2), trong d6: SC = VA —
HC; VA da duogc tinh toan nhu ¢ budg 1; HC
la chi phi nhan lyc dugc do luong bang chi
phi lvong va cac khoan thu lao chg nhan vién.

Thir ba, nang lyc st dung von véat chat
(Capital Employed Efficiency - CEE)

Theo mo hinh cpa Pulic (2004), nang luc
st dung von vat chat (VVC) dugc xem la mot
thanh phan dong gép vao gid tri gia tang cua
doanh nghi¢p. CEE la chi s6 cho biét gia tri
gia tang dugc tao ra béi mot don vi VVC.
Viée str dung VVC t6t ciing phan anh phan
nao nang luc VIT cua doan % nghiép va CEE
=VA/CE (3) trong do: CE =Tong ta1 san - Tai
san cO dinh vo hinh.

3. Tong quan cac cong trinh nghién ciru
da thuc hién va gia thuyét nghién ciru

3.1. Tong quan nghién ciru

Nghién cyru cia (Subaida et al., 2018) dua
trén ly thuyét sit dung nguodn luc va ly thuyét
cac bén lien quan d¢ khao sat moéi quan hé
gitta VTT, cong bo thong tin VTT, hiéu qua
tai chinh doanh nghiép va GTCty tai cac cong
ty niém yét trén S¢ Giao dich Ching khoan
Indonesia giai doan 2011-2015. Nghién ctru
st dung mau gom 365 cong ty tur tong s 525
doanh nghiép va phan tich dir liéu thong qua
hoi quy tuyén tinh da bién. VIT dugc do
luong bang chi s0 VAIC™ (bao gom VCN,
\(CT VVC(C), cong bo VIT dugc do ludong
bang chi s6 cong bd dua trén 44 muc trong
bdo cao, hiéu qua tai chinh duoc do lugng
bang ROA va GTCTy dugc do luong bang
Tobin’s Q. Két qua nghién ctru chg thay VIT
khong co anh huong dang ké dén GTCTy,
cong bdo VTT co tac dong tich cuc dén
GTCTy. Hiéu qua tai chinh doanh nghiép
cling co tac dong tich cuc dén GTCTy. Cac
tac gia ly giai rang, viéc cong khai thong tin
v€ VTT dong vai tro quan trong trong viéc tao
niém tin va gia tang nhén dinh gia tri tir phia
nha dau tu, trong ﬁhl ban than VTT no1 tai
chua thuc sy duoc thi truong danh gia day du.

Nghién ctu cia (Ni, Cheng, & Huang,
2021) nham lam rd 4nh hudng cua cac thanh
Eilén VTT - bao gobm nhan luc, d6i moi,

ach hang va quy trinh - dén GTCty tai Dai
Loan, b6 sung bang chirng cho linh vuc van
thiéu tinh dong thudn vé vai tro cuia VTT.
GTCty do bang Tobin’s Q 1a bién phu thudc
trong mo hinh. Cac bién doc 1ap bao gom:
VCN do luong bang loi nhuan trung binh trén

moi nhan vién va doanh thu hoat dong trung
binh trén moi nhan vién; Von doi moi
(Innovation capital) do luong bang gia tri tai
san vO hinh, ty 1€ chi phi R&D; Von quan hé
(Customer capital) do ludng téc do ting
tryong doanh thu, ty le chi phi hoat dong;
Von cau trac (Structure capital) do ludong
bang sO0 vong quay tai san luu dong, sO vong
quay hang ton kho. Két qua nghién cuu cho
thay: VCN va von doi moi lam GTCty tang
1én 10 rét, ¢6 anh hudng manh mé téi GTCty.
Céc loai von con lai c6 anh hudng téi GTCty
nhung kém hon.

Nghién curu cua (Battisti, Nirino, Christofi,
& Vrontis, 2022) phan tich tac dong cua VTT
dén chinh sach co tirc trong cac cong ty thudc
CSI 100 Index (Trung Qudc) véi so liéu tir
ndm 2016 - 2018 vdi phuong phap phan tich
hoi quy FEM dé kiém dinh tac dong cua VIT
lén chinh sach ¢o tuc (dividend policy), dong
thoi kiém tra vai tro dieu ti€t ciia cac dac di€ém
CEO nhu gi61 tinh, tudi tac va trinh do hoc
van. Két qua nghién cuu cho thay, VIT c6
anh hudng tich cuc dén chinh sach ¢o tic, tao
tin hiéu tich cuc cho nha dau tu va qua d6 gop
phan nang cao GTCty.

(A. H. Nguyen & Doan, 2020) da Jam ro
tac dong cua VTT dén GTCty trong bdi canh
thi truong Viét Nam. Nghién ctou,gom 61
doanh nghi¢p nganh san xuat niém y¢ét trén thi
truong chimng khodn Viét Nam_ trong giai
doan 2013-2018. VTT duogc do bang gom ba
thanh phan: Nang luc st dung VCN, Nang
lyc str dung VCT va Nang luc st dung VVC.
GTCty duge do luong thong qua gia tri
Tobin’s Q. Cagc bién kieém soat dugc sur dung
13: ty 1& no/von chu, quy mo doanh nghiép,
toc do tang truong va ty 1€ von nha nude.
Phuong phap phan tich str dung mé hinh hoi
quy OLS, REM va FEM nham tang dg chinh
xac cua cac h¢, so uoc lugng. Két qua thuc
nghiém cho thay, VAIC c6 anh hpong tich
cuc va dat mirc y nghia thong ké dén GTCty,
tor d6 khang dinh tam quan trong cia VIT
trong viéc dinh gid va nang cao GTCty tai
Viét Nam.

Nghién cttu cua (Abba, Hamidu, Kakanda,
& Hanga, 2023) khdo sat moi quan hé gitra
VTT va hiéu qua tai chinh va GTCty tai cac
cong ty ky thuat niém yét tai Nigeria trong giai
doan 2012-2020, mau nghién ctru nganh k¥
thuét, noi von tri thirc dong vai tro then chot.
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Cac tac gid su dung chi s6 VAIC (gom VCN,
VCT, VVC) d€ do luong VTT va cac chi s6
ROA, ROI d¢ danh gia hi¢u qua tai chinh. Két
gué cho thay VTT va ty 1€ ng/von chu co tac
ong nguoc chicu dén GTCty, trong khi cac
yéu t6 nhu ROI, quy md doanh nghiép va
cuong do VVC c6 anh huong cung chiéu.

Nghlen ciru cua (Wang, Zhang, & Zhang,
2024) tap tryng phan tich mo6i quan hé gitra
VTT, von, day tu mao hiém va GTCty tai
Trung Qudc bang cach st dung dir liéu bang
tr cadc doanh nghié¢p niém yét trong giai doan
2009-2019. Tac gia st dung mo hinh hoi quy
fixed-effects dé kiém dinh cac GTNC. Két
qua chinh 1a VTT c6 tac dong tich cuc, dang
ke Ién GTCTy, con VVC c6 tac dong tryc tiép
tich cuc dén GTCTy, nhung khi xem xét vai
tro dieu ti€t (moderation) gitta VVC va
GTCTy, hiéu tng chuyén sang am.

Mot so nhdn xét vé cac nghién cieu da thuc
hién va khoang tropg nghién curu;

Thir nhat, chu d€ nghién ctru vé vai tro cta
VTT t6i hiéu qua hoat dong va kha nang sinh
lgi (Dancakova & Glova, 2024);(Reyes,
Ciptani, & Fahmi, 2025)) chiém da s0, tyy
nhién vai tro cua VTT vai tr9 cua tu:ng cau
phan cia VIT nhu VCN von cau truc va
VVC téi GTCty con kha it nghién ctru trong
nhitng ndm gan day ((Chen et al., 2005); (A.
H. Nguyen & Doan, 2020)). Dq v3y, rat can
cac nghién ctru thyc nghiém vé van dé nay
dac bigt trong thoi dai nén kinh t€ tri thuec.

Thu hai, cac nha nghién ciru ((Ni et al.,
2021), (Battisti et al., 2022)) da cung cép
bang chung thuc nghlem vé quan h¢ gita
VTT va GTCty va cong nhan vai tro ¢ua VIT
1a hét strc quan trong trong nén kinh té tri thirc
hién nay. Tuy nhién, cic nghién ctru hau hét
st dung mau dir li¢u cia ¢ac doanh nghi¢
nodi chung trong nén kinh te, nghién ctu an
hudéng cua VTT téi GTCty c6 sy phan chia
theo nganh, linh vuc con chua nhiéu, Viéc
nghién ctru anh hudéng cua VTT doi voi
GTCty & ca¢c nganh nghé kinh doanh khac
nhau cling rat hiru ich cho cdc nha quan ly,
cac co quan quan ly nha nudc bdi cac nganh
khéc nhau co6 cau tric hoat dong, yéu cau
nhan lyc va mo hinh quan 1y kinh doanh khéc
nhau va vi vy viéc pciqan bo, nguén luc, ngan
sach vao cac linh vuc cling can phai co su tinh
toan trong tdm, trong diém nhim mang lai
hi€u qua, 1¢i ich to 16n.

Thur ba, cac nghién cuu vé tdc dong cua
VTT dén GTCty trén thé gidi hién da kha
nhi€u - chang han nhu nghién ctru cua (Ni et
al., 2021) tai Dai Loan va (Subaida et al,,
2018) tai Indonesia. Tuy nhién, trong boi
canh Vi¢t Nam, cdc nghién ctiu gan day van
con kha han ché, ti€u bi€u la cong trinh cua
(A. H. Nguyen & Doan, 2020) va (Do et al.,
2022). Vi Viét Nam la quoc gia dang chuyén
sang nén kinh t¢ thi truong va lién tuc cod
nhirng d6i mdi vé tu duy quan tri va lanh dao,
nén vi¢e tién hanh céc nghién ctru cdp nhat vé
VTT trong boi canh nay la can thiét. Nhiing
nghién clru médi c6 thé mang lai cac phat hién
moi ¢o gia tri thuc tién trong vi¢c hoach dinh
chinh sach, phén b6 nguén lyc, cling nhu ho
trg' ndng cao hi€u qua quan tri doanh nghiép
tai Viét Nam hién nay.

3.2. Xay du’ng gid thuyét nghién ciru

- Hiéu qua VIT
Cac nghién cuu da thyc hién trude day
nhu: (Berzkalne & Zelgalve, 2014),

(Deniswara, Uyuun, Lindawati, & Willnaldo,
2019), (Ni et al., 2021) khang dinh tam quan
trong cua VTT trong viéc nang cao GTCty
nhung ¢ cac boi canh nghién ciru, khong gian,
thoi gian nghién ctru khac nhau.

V1 vay, nghién cltu nay tac gia dé Xuat:

(GTNC 1 (H1): Nang lyc sir dung VTT c6
moi quan hé tich cuc t&1 GTCty.

- Nang lyc sir. dung VCN

VCN 1la nguon von dac thu cta doanh
nghiép duoc do luong thong ua trinh d¢ hoc
van, kinh nghiém lam viéc va kha nang ¢6 tac
dong tich cuc dén su ton tai va phat trién cua
doanh nghiép, bic biét, khi su két hop gitra
VCN v61 chién luge doanh nghiép hi¢u qua
sé %il:lp doanh nghiép tao ra gia tri gia tang.

ghién ctru thuc nghiém vé anh hudng cua

nang lyc sir dung VCN t61 GTCty con chua
thong nhat. Khi (Abba et al., 2023) cho rang
nang luc su dung VCN c6 anh huong ngugc
chiéu voi1 GTCty thi cac nghién clru k%aic nhu
(Ni et al., 2021) lai cho rang VCN c6 anh
hudng tich cyuc t61 GTCty.

Vi vay, tac gia d¢ xuat:

(GTNC 2 (H2): Nang lyc sir dung VCN ¢6
moi quan h¢ tich cuc toi GTCty

- Von cau truc

Vén cau tric duge hiéu 13 hé thong quy
trinh quan 1y chuan héa va co sé ha tang cong
nghé vimng manh tao diéu kién cho su m&
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rong nhanh chong va bén viing, tir d6 nang
cao GTCty. Cag tac gia nghién ctru truge dgy
da nhan dinh rang nang lyc str dung von cau
tric gitp doanh nghi¢p t61 wu hda chudi gia
tri (Scatarto, Riccl, & Scafarto, 2016), giam
thiéu rti ro va tang cuong kha nan ap ung
thi truong anh hudng tich cuc dén danh tiéng
doanh nghiép (Ginesti et al., 2018).

Dua trén tong hop cac lap luan ly thuyet
vitng chac va bang két qua thuc nghiém’ tir
nhiéu thi truong va linh vyuc khac nhau, tac
gia dé xuat: o,

GTNC 3 (H3): Nang lyc st dung von cau
truc c6, moi quan hé tich cuc td1 GTCty.

- Von vit chat (VVC)

Theo quan diém 1y thuyét vé nguon luc
(Resource-Based View), VVC 13 mot tron
nhitng yéu t6 co ban tao ra lgi thé canh tranl%
cho doanh nghiép, thong qua viéc dam bao
nang luc san xuat, chat luong san pham va
hiéu qua hoat dong. Nghién ctru thuc nghiém
cua (Maji & Goswami, 2016) da ching minh
rang nang luc su dun% VVC la yéu to then
chot trong viée toi uu hoa dau tu vao tai san
c0 dinh, dac biét trong cac nganh cong nghi¢p
doi hoéi vén 1on. Tuong tu, (Sardo &
Serrasqueiro, 2018) khang dinh rang ning luc
sit dung VVC c6 tac dong dang ké dén kha
nang sinh 10i ctia doanh nghiép, nhat 13 trong
linh vuc san xuat va dich vu. Thuc tién hién
nay ciing cho thay, trong boi canh canh tranh
gay gat va ap luc doi mdi cong nghé, nhiing
doanh nghiép st dung VVC hi¢u qua khong
chi giam thicu chi phi ma con nang cao ning
suat, tr do gia tang gia tri thi truong. = |

Vi vdy, ¢ nghién ctru nay, tac gia dé xuat:

GTNC 4 (H4): Nang luc su dung VVC co
moi quan hé tich cuc voi GTCty.

- Quy mo cong ty . 3

Theo ly thuyét kinh té hoc truyén théng vé
loi thé quy mo (economles ofy scale), khi
doanh nghlep mo rong san xuat va cung ung
dich vu v6i1_s6 lugng 16n hon, chi phi trung
binh cho mdi don vi san phém cO xu hudng
giam, tir d6 gia tang hiéu qua hoat dong. Céc
doanh nghi€p ¢ quy mo 16n thuong so hitu
nhig 191 the v€ von, thi phan va nguén luc,
gitp ho khoéng chi to1 wu hoéa hoat dong ma
con nang cao ning luc canh tranh so véi
doanh nghiép nho. Thuc tién nghién ciru ciing
cing co nhan dinh nay: nhiéu cong trinh thyuc
nghi¢ém nhu cua (Siahaan, Ragil, & Solimon,

2014), (Lumapow, & Tumiwa, 2017),(Husna
& Satria, 2019), déu cho thay quy mo cong ty
c6 tac dong tich cuc t6i GTCty. Diéu d6 ham
y rang, quy mo 16n hon giup doanh nghiép dé
dang tiép cén thi trudng von, md rong quan
hé kinh doanh va ting co hoi ‘thu hut c4c nha
dau tu. o
Vi vay, 6 nghién ctru nay, tac gia dé xuat:
GTNC 5 (H5): Quy mo cong ty co tac
dong cung chiéu dén GTCty.
- Doanh thu/nhan vién
Theo quan diém kinh té hoc c6 dién va ly
thuyét ting truong, Doanh thu/nhén vién
duoge xem 13 yéu to thé hién nang lyc sir dung
nguon nhén lyc, thé hién kha nang tao ra gia
tr1 gia tang cua NLD. ‘Chi s6 njy phan anh
muc do to1 uu hoda lao, dong dé tao ra san
{)ham hodc dich vu nhiéu hon véi cung mot
wong nguon luc, hodc duy tri san lugng véi
chi phi thap hon. Vé mat 1y thuyét, Doanh
thu/nhan vign cao giup doanh nghi¢p dat
duoc loi thé canh tranh, cai thién hi€u qua
hogt dong. Thuc tien tai Viét Nam va nhiéu
quoc gia khéc cling cho thay Doanh thu/nhan
vién la thudc do quan trong trong hoach dinh
chinh séac¢h kinh té va quan tri doanh nghiép.
Trong boi canh toan cau hoa va cach mang
cong nghi€p 4.0, viéc to1i uy hda, Doanh
thu/nhan vién cang tr¢ nén cap thiét nham
nang cao nang lyc canh tranh trén thi truong.
Vi vay, ¢ nghién ctru nay, tac gia dé xuat:
GTNC 6 (H6): Doanh thu/nhan vién co
moi quan hé tich cuc vd1 GTCty.
- Ty suat sinh loi cua tai san
Ty suat sinh 101 trén tai san (Return on
Assets - ROA) la mét chi so tai chinh quan
trong, thuong dugc su dung dé danh gia hi¢u
qua hoat dong va kha nang tao lgi nhuan tu
nguon tai sgn hién co cua doanh nghiép. Vé
mat 1y thuy€t, ROA cao phan anh viéc doanh
nghlep su dung hiéu qua cac ngudn Iy, tir d6
f; vong s€ gop phén nang cao GTCty Tuy
nhién, thuc tien nghién ctru lai cho thay burc
tranh phic tap hon. (Kodongo, Mokoalelj-
Mokoteli, & Maina, 2015) phat hién moi
guan hé nguoc chiéu gitta ROA va GTCty khi
o luong bang Tobin’s Q, vo6i 1dp luan rang
céac cong ty c6 ROA vuot troi thuong da buge
vao giai doan trudng thanh: hoat dong oOn
dinh nhung trién vong tang truong han cheé,
khién thi truong it ky vong vao su gia tang gia
tri trong tuong lai. Tuong tu, nghién clru cua
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(Mondal & Ghosh, 2012) tai An Do trong
nganh phan mém va, dugc phm ciing chi ra
sy vang mdt cua moi lién hé truc tiép gitra
ROA va GTCty Piéu nay ham y rang, thay vi
chi dua trén hi€u qué hi¢n tai do bang ROA,
cac nha dau tu c6 xu huéng quan tim nhiéu
hon dén tiém nang tang truong, kha nang doi
moi va vi thé canh tranh.

Vi vay, & nghién ctru  nay, tac gia deé xuat

GINC 7 (H7): Ty sudtsinh loi trén tai san
co moi ?uan hé cung chiéu toi GTCty.

-) Ty 1é np/von chii (Debt-to-Equity Ratio -
DE

Ty 1& no/ydn chu (Debt-to- -Equity Ratio -
D/E) 1a chi s6 quan trong phan d4nh myrc do sir
dung no so voi von chu s¢ hiju. Vé mat ly
thuyeét, ty 1€ ng/yon chu c6 thé mang lai hai
tac dong trai chi€u. Mot mat, vi¢c st dung ng
hop 1y c§ thé giap doanh nghi¢p tan dung “la
chan thué€”, gia tang lgi nhuan cho c6 dong va
mang lai hi¢u qua sur dung chi phi 1ai vay. Mat
khac, khi ty 1€ ng qua cao, doanh nghi¢p phai
d61 mat voi ruj ro tai ¢hinh, ap lyuc tra lai vay
va nguy co mat can bang tai chinh, tir d6 lam
suy giam GTCty. Thuc tién nghlen ctru cling
ghi nhan nhitng két qua trai chigu: (Berger &
Ofek, 1996) cho rang D/E c6 thé tac dong tich
cuc hoac ticu cuc tuy thudc vao mirc do quan
tri; trong khi do cac tac gia khac lai chung
minh tac dong ti€u cuc cia D/E t61 GTCty. Su
thiéu thong nhat nay cho thdy moi quan hé
gitra ty 1€ ng/von chu va GTCty van con gay
tranh luan, nhung phan 16n thyc tien cho thay
rui ro tir ng vay cao thuong lan at loi ich. |

Vi vay, & nghién cttu nay, tac gia dé xuat:

GTNC 8 (H8): Chi s0 ty ¢ ng/von chu co
tac dong cung chiéu dén GTClty.

- Tinh thanh khoan

Tinh thanh khoan (Liquidity - LIQ) 1a mot
chi s6 tai chinh quan trong, phan anh kha
nang doanh nghi€p dap ung ki thoq cac nghia
vu tai chinh ngan han ma g gap kho
khan. Vé mit Iy thuyet tinh thanh khoan cao
thuong dugc coi 13 tin hiéu tich cuc, giup
doanh nghiép duy tri on dinh tai chinh va
giam rui ro mat kha nang thanh toan. Tuy
nhién, viéc dyy tri muc thanh khoan qua lgn
cd thé dan dén hi¢u ung ngugc, khi nguon
von nhan roi khdng dugc st dung hiéu qug
cho cac co hdi dau tu sinh loi, lam han ché
tang truong va anh huong ti€u cuc dén
GTCty. Ket qua nghién cuu thyc nghiém

cling chua thong nhat. Mt s cong trinh nhu
(Zeghal & Maaloul, 2010) cho rang, thanh
khoan du thtra ¢6 tdc dong ngugc chiéu dén
GTCty. Nguogc lai, (Siahaan et al., 2014) va
(N. P. A. Nguyen & Dao, 2022) lai chi ra rang
tinh thanh khodn cao c6 thé mang lai hi€u qua
tich cuc thong qua vig¢e giam thi€u rui ro tai
chinh va gia tang ni€m tin ctia nha dau tu.
Maic du vay, nhi¢u bang ching cho thay vigc
duy tri thanh khoan qua muc thuong khién
doanh nghi¢p danh mat co hoi dau tu sinh 101,
dan dén | suy giam gid tri.

Vi vay, 6 nghién ctru nay, tac gia dé Xuat

GTINC 9 (H9): Tinh thanh khoan c6 moi
quan hé ciing chiéu véi GTCty.

4. Phuwong phap nghién ciru

Dt li€u dugc thu thap tr bdo céo cua 209
cong ty niém yét trén TTCK Viét Nam (gom
113 cong ty nganh cong nghiép va 96 cong ty
nganh dich vu) trong khoang thoi gian 10
nam tir 2014 - 2023. Dit liéu duoc trich xuat
to bdo cdo thuong nién cua cac cong ty.
Nhom tac gia da truy cép trang vietstock.vn
de lay cac Lr liéu phuc vu cho viéc phan tich.

EV pVAIC, + B HCElt B SCElt

ize; +ﬁLB + B7ROA;
fIQ”A-IBD B G 1t F7

,Trong do ki hleu en Ya tfluoc do cac
bién trong mo hinh dugc thé hién ¢ Bang 1 va
¢ phan co so 1i luan.

Theo céac tac gia nghién ciru nhu (Zeghal
& Maaloul, 2010) chi s6 Market-to-Book
Ratio (M/B ratlo) 1a thudce do phd bién dé dai
dién cho gia tri thi truong ctia doanh nghiép
(MV - market value) so voi gia tri ghi so ké
toan (BV - book value).

M/B = MV/BV

Trong do: MV (Market Value of Equity) =
Giéa c6 phiéu * SO luong c6 phi¢u dang luu
hanh; BV (Book Value of Equity) = Von chu
s6 hiry theo bdo cdo tai chinh (gja tri s6 sach)
bao gbébm: von gop, thang du von, loi nhujn
giir lai, cac quy, sau khi trir 16 luy ké. Néu
M/B > 1: Thi truong dinh gid doanh nghiép
cao hon gia tri ghi so (co tiém ning ting
truong hoac tai san v9 hinh). Néu M/B < 1:
Thi trudong dinh 14 thap hon gia tri ghi s6 (co
thé do hi¢u qua hoat dong kem hoac bi danh
gia thap). Ty 1€ nay the hién liéu c6 phleu cua
doanh nghiép c6 dang bi dinh gia qua cao hay
thap hay khong.

Dir 11éu sau khi thu thap s€ dugc tac gia xi
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Bang 1: Thang do cdc bién trong mé hinh

TT | Ky hiéu Tén bién Cich do luwong
1 EV Gid tri cong ty (GTCty) | EV do luong thong qua chi tieu M/B =
MYV (Market Value)/BV (Book Value)
2 | ROA Stre sinh 1gi cuia tai san | ROA = NIAT/TA
3 |LIQ Tinh thanh khodn LIQ = Tai séin NH/No NH
4 | DE Ty 1¢ ng/von chii DE = Tong ng/Von chii
5 | Age Thoi gian hoat dong
6 | Size Quy mo cong ty Size = Logarit (Tong tai san)
7 | LAB Ning suat lao dong LAB = Tong doanh thu/Tong s6 lao
(Doanh thu/nhéan vién) | dong

(Nguon: Tac gia tham khao)
1y so b9, dit liéu dugc chuyén sang phan mém
phan tich dinh lugng STATA dé tién hanh cac
phan tich chuyén sau: héi quy OLS, hoi qu
REM, FEM, kiém tra cac 10i cia mo hjniz
(hi¢n tuong TTQ, phuong sai khong dong
nhat,...) néu cd va co thé s¢ ap dung robust
regression dé diéu chinh dé dam bdo d¢ tin
cdy cua cac udc luong. K&t qua sau hi¢u
chinh s€ dugc su dung lam co s& cho cac
phén tich, thao luén két qua cua nghién ctru.

5. Két qua thwe nghiém

5.1. Thong ké mo td cdc bién

duoc trong boi canh nghién ctru, VCN duoc
ghi nhan 1a khac nhau ¢ cac ¢cong ty, c6 nhiing
doanh nghi¢p véi VCN rat cao, ¢ling co
nhitng doanh nghi¢p ghi nhén bién so nay rat
thap. Poi yéi cac bien so SCE va CEE, két
qua cho thay do léch chuan 1a khong dang keé.
Tuy nhién, cd ba bién s0 nay deéu ghi nhan gia
tri am trong khoang nghién ctru.

5.2. Phan tich twong quan

Két qua phan tich h¢ s6 twong quan
Pearson da lam rd cdc moi lién hé gilra cac
bién trong md hinh nghién ctru. Phan tich cho

Bang 2: Thong ké mé ta cdc bién

Tén bién S6 GTTB Do 1éch chuin GTNN GTLN

quan sat (Mean) (Min) (Max)
In EV 2090 26,782 1,625 22,473 32,539
VAIC 2090 10,19 10,446 0,016 49,715
HCE 2090 12,652 34,469 -111,722 756,541
SCE 2090 0,773 0,427 -2,406 12,35
CEE 2090 0,413 0,519 -6,918 3,358
In_size 2090 26,959 1,625 23,33 33,03
In LAB 2090 21,371 1,241 15,202 26,061
ROA 2090 0,057 0,08 -0,483 0,61
LIQ 2090 2,627 2,567 0,097 14,739
DE 2090 0,571 0,663 -6,89 2,97
industry 2090 1,459 0,498 1 2
age 2090 25,629 15,174 2 96

(Nguon: Tac gia xu li dir liéu)

Thong ké mo ta cho thay: nang luc su
dung VCN (HCE) nhén gia tr1 trung binh cao
tuong doi, khoang 12,652, tuy nhién, do léch
chuan cua bién s0 nay lai ghi nhan mtc bjo
dong, khoang 34,496. DPicu nay cho thay

thdy cac h¢ sO tuwong quan gitra cac bien doc
1ap deu co gia tri dudi nﬁufmg 0,7, dieu nay
loai trir kha ndng xuat hién da cong tuyén
nghiém trong (Hair, 2011).
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Khi xem xét moi lién hé cua cac bién doc
lap voi bién phu thuéc GTCty (In_ EV),
nghién cou ghi nhén moéi lién quan thuan
chiéu manh m& vé1 quy mdé doanh nghiép
(In_size) véi hé so r= 0,779, voi VIT (VAIC)
thé hién mirc do su bién dong cung hudng
vira phai (r = 0,317), trong khi ty 1€ ng/von
chu (DE) va Doanh thu/nhan vién (In _LAB)

ln_LAB (0,7039) lai thu@c c,huf)i khf)ng dung,
tirc khong c6 tinh dung ¢ cap do goc.

‘Téc gia da tién hanh ldy sai phan cua cac
bién nay dé tiép tuc kiém dinh cho dén khi dir
lidu daf diém dung Céc bién di dugc kiém
dlnh lai & cac cap do khac, cu the la
in_difference, két qua cho thay cac chi s0 nay
dat duoc tinh dimg tai -0,0854*** 36i véi

chi cho théy mbi lién quan thuan chicu yéu In size, -0,3952 ddi voi HCE va tai -
lan luot & mac 0,203 va 0,153. 0,2383%** dﬁi véi In_ LAB.
Béang 3 Bang phan tich twong quan

Variables In_EV VAIC HCE SCE CEE In_size In_LAB ROA LIQ DE industry age

In EV 1.000

VAIC 0,317 1.000

HCE 0,166 0,366 1.000

SCE 0,09 0279 0,127  1.000

CEE 20202 0,078 -0,016 _ 0,006 _ 1.000

In_size 0779 0281 0,174 0,130 -0,176 1.000

In LAB 0,153 0,145 0,139 0,055 -0,024 0,119 1.000

ROA 0,02 0,042 0,100 0,024 0114 __ -0,06l 0,040 1.000

LIQ 0,081 0,025 0,003 0,038 -0043  -0224 0,012 0,168 1.000

DE 0203 0,091 0066 -0,012 -0,021 0,194 0,085 -0.207 _-0,280 _ 1.000

industry 20,060 -0,078  -0,057 -0.033 _-0,158 __ -0,029 0,031 0,053 0,176 -0,116 1.000

age 0,103  -0,065 -0,048 -0,005 0,249 0,147 0,043 0041 -0057 0012 0,097  1.000

(Nguon: Tac gia xir Ii div liéu)

5.3. Két qud kiém dinh nghiém don

Két gua ki€m dinh nghiém don dugc tac
ig su dung d€ danh gia tinh ding cua cic

ién trong m6 hinh nghién ctru, boi trong
phan tich hoi quy dir licu bang do1 hoi cac di
liéu do phai dupg, néu di liéu khong co tinh
dirng thi cac kiém dinh thong ké s& c6 thé tro
nén khong dang tin cay, sai léch trong phan
tich. Kiém dinh d3a kiém tra cac bién nhu
In EV, VAIC, In_size, In LAB, HCE, SCE,
CEE, ROA, LIQ, DE, ngoai trr bién age va
bién industry. Bién age khong duoc dua vao
kiém dinh vi day 1a mot bién ludn tang theo
thoi gian va mang tinh xu hudng 1o rang, do
do, n6 khong co tinh dung theo dinh nghia
cug kiém dinh nghiém don. Trong khi do,
bién industry chi nhan hai gid tri khic nhau
(phén loai nhom nganh cong n%hlep va dich
vy), nén ban chat ctia bién nay khong phu hop
dé ap dung kiém dinh tinh ditng. Dya trén két
qua, hau hét cac bién nhu In EV (0,5844**%*),
VAIC (0,6790**%), ROA (0,1848***), LIQ
(0,4128***) SCE (-0,1091***),  CEE
(0,6255*%*) va DE (0,5372***) déu c6 tinh
dung & cap do goc (in_level). Tuy nhién, céac
bién In size (0,7463), HCE (O, 7109) va

Két qua kiém dinh nghi¢ém don dugc thé
hién & Bang 4.

5.4. Xac dinh lwa chon mé hinh phu hop

K&t qua kiém dinh dyoc the hién ¢ Bang 5.

Vi tong mau ya mau doanh nghi¢p niém
yét trén HOSE, két qua thyc sy dang chy y.
Kiém dinh LM véi gia tri p < 0,01 (Tong
mju: 2.752.311%**; HOSE: 250. 905***) cho
thay phuong hap binh phuong tdi thiéu
thong thuong (OLS) chua thuc su phu hop.
Kiém dinh Hausman v¢i cac gia tri rat co y
nghia (86 398%** va 84.748%**) da thuyét
phuc tac gia chon mo hinh FEM thay vi REM.
Tuy nhién, mo hinh g hai 16i vé phuong sai
khong dong nhat (qua ki€ém dinh Wald) va ty
tuong quan (qua klem dinh Wooldrldge) b4o
hi¢u kha nang cao s€ co sai 1éch trong udc
tinh, do vay phuong phap FGLS s& phu hop
dé thao luan két qua pghién cqu. Phuong
ﬁ?ap nay khong chi khac phuc van dé€ vé do

10ng dong nhat phuong sai va ty tuong quan
ma con dam bdo duy tri cdc udc luong hi¢u
qua cho moi mau nghién ciru.

5.5. Két qua hoi quy mo hinh

Tiép theo, sau kﬁl da lga chon md hinh
phu hop, tac gia da chay hoi quy dé lay két
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Variable Statistic Variable Statistic
(in level) (in difference)
In EV 0,5844***
VAIC 0,6790***
HCE 0,7109 D.HCE -0,3952%**
SCE -0,1091***
CEE 0,6255%***
In_size 0,7463 D.In_size -0,0854***
In LAB 0,7039 D.In LAB -(0,2383%**
ROA 0,1848***
LIQ 0,4128***
DE 0,5372%*%*

(Nguon: Tac gia xir Iy dir liéu)
Bang 5: Bdng két qud kiém dinh lua chon mé hinh

Bang 4: Két quad kiém dinh nghiém don - Panel Unit-root test

Model Modified
with Data Observation LM test Hausman Wald Wooldridge
Total 2.090 2.752.311%%* | 86.398*** 230.000*** | 146.765***
VAIC | HOSE 850 250.905%** 84.748%** 100.000%** | 35 807***
HNX 1.240 2.068.795%** | -147.771 180.000%** | 221.039%**
HCE | Total 2.090 2.786.108*** | 89.005*** 230.000*** | 162.696***
SCE | Total 2.090 2.787.225%** | 87 486*** 230.000%** | 148 365%**
CEE | Total 2.090 2.714.762%** | 92 529 210.000%** | 146.003%**
(Nguon: Tac gid xir Ii diF liéu)
Bang 6: Két quad hoi quy anh huéng ciia VIT téi GTCty
@ (2) 3) 4)
VARIABLES OLS FEM REM FGLS
VAIC 0,0095%** 0,0034 0,0051 0,013]%**
In size 0,7696*** 0,6333*** 0,6901 *** 0,8393***
In LAB 0,0468** 0,0487** 0,0468** 0,0279***
ROA 2,848 7*** 0,2270 0,5469 2,8401%**
LIQ 0,0624*** -0,0075 0,0081 0,0460%***
DE 0,2424*** 0,2122%*%* 0,2081*** 0,1398***
2.industry -0,1018** -0,0908 -0,1506%**
age -0,0010 0,0044 -0,0005 -0,0013**
Constant 4,5428%** 8,4048*** 7,0090%** 3,1019%**
Observations 2.090 2.090 2.090 2.090
R-squared 0,652 0,307
Number of ID 209 209 209
(Nguon: Tac gia xv li diF liéu)
khoa hoc =
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qud lam co s¢ cho kiém dinh cac GTNC
nghién ciu. |

Két qua hoi quy mo hinh theo cac phép
ude lugng OLS, FEM, REM va FGLS dugc
trinh bay ¢ Bang 6. Téac gia cén clr vap kiém
dinh lya chon mo6 hinh héi quy, & phan trén
nén tac gid sé dua vao két qua hoi quy FGLS
(cdt cuo1 cung ¢ Bang 6 de lam co s¢ kiém
dinh GTNC nghién cuu).

hién quy m6 doanh nghi€p cd bién dong cung
chiéu voi GTCty. Nhu vay, GTNC (HS) duoc
ung ho.

Két qua nghién ciru tuong dong vé6i nghién
cliru cua cac tac gia: (Husna & Satria, 2019),
(Lumapow & Tumiwa, 2017), (Siahaan et al.,
2014), khi chi ra rang quy moé doanh nghiép co6
tac dong tich cuc dén GTCty. K&t qua nay phu
hop vo1 ly thuyét kinh t€ hoc t6 chuc va tai

Bang 7: Két qua hoi quy anh huéng ciia ting cau phan VIT (HCE, SCE va CEE) t6i GTCty

@ (2) 3)
VARIABLES FGLS FGLS FGLS
HCE 0,0003
SCE 0,0839**
CEE -0,1880%***
In_size 0,8561*** 0,8555%** 0,8419%**
In LAB 0,0396*** 0,0392%** 0,0391***
ROA 3,1076%** 3,0889%** 3,2885%**
LIQ 0,0496*** 0,0490%** 0,0532%**
DE 0,1674%** 0,1676*** 0,1785%**
2.industry -0,1249*** -0,1240%**  .0,1632%**
age -0,0009 -0,0011* -0,0000
Constant 2,4570%** 2,4289%** 2,9064***
Observations 2.090 2.090 2.090
Number of ID 209 209 209

Chii thich: *** p<0,01, ** p<0,05, * p<0,1

(Nguon: Tac gia xw li qua SPSS)

6. Thao luan

Thu nhat két qua tac dong cua VTT lén
GTCty véi hé so tac dong 0,013 trong phép
wdc lwong FGLS (Béang 6), thé hién VTT da
tac dong tich cuc lén GTCty dat mtc y nghia
thong ké. Nhu vay, GTNC (H1) dugc ung ho.

Keét qua nay thong nhat vaoi két qua ctia cac
nghién cuu trude day (Bilgin, 2021), (A. H.
Nguyen & Doan, 2020), (Ozkan, Cakan, &
Kayacan, 2017), (Deniswara et al., 2019).
Nhu vay, két qua nghién ctru hién tai khong
chi dat mic y nghia thong ké ma con co y
nghia thuc tien: doanh nghiép can chu trong
hon dén viéc quan tri va phat trién VIT nhy
mot chién lugc dai han nham nang cao 1gi the
canh tranh va t6i da hoa GTCty.

Thir hai, két qua phan tich cho thay qu
mo doanh nghlep (In_size) c6 anh hudgng tic
cuc 1én GTCty voi muc do tin cay ¢ bon phép
uéc luqn% 1399% va hé so tac dong trong
phép udce luong FGLS 1a 0,8393 (Bang 6), thé

chinh doanh nghiép, theo d6 doanh nghiéﬁ co
quy md 16n thuon k%hu()‘ng loj tir hiéu timg ki

te theo quy md, kha néng tiép can ngudn von
ré hon, ndng luc dam phan t6t hon voi doi téc,
cling nhu uy tin va vi thé trén thi truong. Ngoai
ra, quy mod 16n con tao di€u kién cho doanh
nghi¢p da dang hog hoat dong, giam thi€u rui
ro va tan dung ngudn luc hiéu qua hon.

Thir pa, két qua nghién ciru ciing chi ra
ning sut lao dong (do Iuong thong qua Doanh
thu/nhan vién) anh hudng tich cuc dén gia tri
ctia cong ty (hé s6 hoi quy thu dyoc 1a 0,0279
0 Bang 6) va dat muc y nghia thong ké.

Két qua nghién ctru nay hoan toan phu hop
vGi nhimg phat hién trong nghién ctru cua cgc
tac gia nhu: (Brynjolfsson & Hitt, 2000) nhan
manh rang viéc ung dung cong nghe khong
chi nang cao Doanh thu/nhan vién ma con
gitip doanh nghi€p phat trién bén viing, nho
kha ndng giam ¢ ch1 phi, tang toc o doi méi va
t61 uu héa chudi cung ung.
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Thit tu, két qua phan tich cho thay chi sd ty
5O ROA ¢6 moi quan hé twong quan cung
chiéu véi GTCty (bang chimg déu duoc tim
ra tai phep do luong FGLS v6i hé s6 la
2,8401 v6i muc do tin cay 1én dén 99%). Két
qua nay phu hop véi (Chabachib,
Hersugondo Ardiana, & Pamungkas, 2019).
Do vay, GTNC (H7) dugc ung ho.

Phat hién nay ctng co quan diém rang kha
nang sinh 161 1a mot trong nhung yéu to then
chét quyet dinh niém tin cia nha dau tu va
dinh gia doanh nghlep trén thi truong.

Thir nam, kha nang thanh khoan déu c6 tac
dong tich cyc dén GTCty (he s6 hoi quy sau khi
h01 quy FGLS la 0,0460) va dat muc y nghia
thong ké. Do d6, GTNC (H9) duoc ung ho.

Diéu nay cho thay cac doanh nghiép c6 murc
d6 thanh khodn cao hon thuong dugc danh gia
tich cuc hon trén thi truong, nho kha nang dé
dang dap ung cac nghla vu tai chinh ngan han,
glam rii ro mat khd néng chi tra va nang cao
niém tin cta nha dau tu. Ket qua nay ham y
rang kha nang duy tri nguon von luu dong On
dinh va dam bao dong tién ngan han khong chi
giup doanh nghi€p véan hanh tron tru ma con co6
tac dong tich cuc dén gia tri thi truorng

Thir sau, ty 1€ no/von chu ¢6 tac dong tich
cuc t61 GTCty (hé so hdi quy thu duoc sau
khi hdi quy FGLS thu duoc 14 0,1398) véi do
tin cady 99%. Phat hién nay co chung quan
diém v6i nghién ctru thir nghiém cia Waheed
va cong su (2016). Vi vay, GTNC (HS8) duogc
ung ho.

Bleu nay ham y rang viéc st dung hop 1y
ngudn von vay gitp doanh nghiép gia tang
quy mo hoat dong, tin dung duoc 1oi thé tur
“la chan thué”, tir d6 nang cao GTCty Phat
hién nay phu hop v6i quan diém cualy thuyét
cau tric von, theo do no vay co thé mang lai
loi ich cho doanh nghi¢p néu dugc st dung &
murc hop 1y, tao dong luc gia tdng hi€u qua
quan tri va sinh 1061.

Thit bay, két qua udc luong bang phuorng
phap FGLS cho thay ba thanh phan cua vén
tri thire (HCE, SCE va CEE) ¢6 tac dong khac
nhau dén GTCty. Nang luc su dung VCN
(HCE) c6 tac dong téi GTCty véi hé s6 hoi

quy thu dugc 1a 0,0003 nhung khong dat murc
y nghia thong ké. Piéu nay chi ra rang VCN
chua tao ra tic dong dang ké den GTCty
trong b01 canh nghlen clru nay. Dleu nay cé
thé xuat phat tir viéc chét luong ngudn nhan
lyc chua duoc khai thac toi wu. Nhu vay,
GTNC (H2) khong dugc ung ho.

Thw tam, nang luc st dung vbn cdu truc
(SCE) co tac dong tich cuc voi GTCty (he sO
hoi quy c6 gia tri 1a 0,0839 va dat muc y
nghia thong ké 6 muc y nghla 5%). Bleu nay
cho thay rang viée dau tu va phat trién cac hé
thong co s¢ dir liéu, hé thong co so ha tang,
cac chién lugc kinh doanh, cong nghé va tai
san tri tué¢ dang mang lai gia tri tich cyuc cho
doanh nghi€p. Hon nita, cac nguon luc vo
hinh nhu van hoa doanh nghiép, s¢ hitu tri tué
va quy trinh lam viéc ngay cang tr¢ thanh yéu
t0 quan trong ma doanh nghi€p tap trung cai
thién d€ nang cao hi€u qua hoat dong. Mot
cong ty voi van hoa doanh nghiép manh s€ co
loi thé trong kinh doanh, gilip vuot qua cac
thach thic trong nhiéu b01 canh kinh té khac
nhau. Két qua nay ciing ung ho cac, ngh1en
ctru nhu (Scafarto et al., 2016) cho rang von
céu trac_hiéu qua gip doanh nghi¢p toi uu
hoa chudi gia tri, gidam thi€u rai ro va tang
cuc‘rng kha nang déap ung thi truong. Chinh vi
vay, GTNC H3 dugc tng hg.

Thir chin, két qua phan tich cho thiy ning
lyc sir dung VVC (CEE) ¢6 tac dong nguoc
chiéu dén GTCty, thé hién qua hé sb hdi quy
cua md hinh FGLS 1a -0,1880 va dat muc y
nghia thong ké. Két qua nay ham y rang trong
boi canh mau nghién clru, viéc sir dung tai san
hiru hinh chua dat hiéu qua tbi uu, tham chi
c6 thé tro thanh ganh nang d01 v6i doanh
nghiép. Cu thé, viéc phan bd va khai thac
VVC khong hop ly c6 thé 1am gia tang chi ph1
khéu hao, tir d6 lam suy giam lgi nhuan va
giam GTCty. Két qua nay goi y rang trong khi
VTT ngay cang dong vai trd trung tdm trong
viéc tao ra gia tri, thi sy phu thuoc qua murc
vao tai san hitu hinh c6 thé han ché hi¢u qua
hoat dgng va nang lyc canh tranh. Dleu nay
cho thay sy dich chuyén tir nén kinh té dua
trén tai san hiru hinh sang nén kinh té tri thuc,

=

72 thuong mai

S6 211/2026



QUAN TRI KINH DOANH

noi ma gia tri gia ting chu yéu dén tir viéc
khai thac cac ngudn lyc vo hinh.

Thir muoi, khi so sanh anh huong cua VIT
toi GTCty 0 2 nganh cong nghlep va dich vy,
tac gia nhan thay tac dong cua VTT lén nganh
cong nghiép manh m& hon 1én nganh dich vu
tiéu dung (the hién & hé sb hoi quy cua bién
2. 1ndustry 0 bang 6 nhan gia tri la - 0,1506 va
dat mirc y nghia thong ke) Heé sb hoi quy nay
cho thay sy khac biét veé mirc do dong gop cua
VTT, phan anh thuc té 1a nganh cong nghlep
tan dung VTT dé nang cao GTCty hiéu qua
hon so v61 nganh dich vu. VTT phat huy vai
tro then chot trong cac nganh cong nghiép
dinh hudéng cong nghé va doi mdi. Trong
nganh dich vy, GTCty c6 thé chiu anh huong
nhiéu hon tir yéu t6 ngoai sinh (canh tranh thi
trrong, hanh vi khach hang, marketing), do
do VTIT du quan trong nhung tac dong bién
thap hon so véi nganh cong nghlep

Tém lai, cac két qua nghlen ctru da chi ra
rang nang luc str dung VTT c6 tac dong tich
cuc va dat mic y nghla thong ké dén GTCty,
khang dinh vai tro ngay cang quan trong cua
VTT trong bdi canh nén kinh t€ tri thirc. Bén
canh d6, cac bién kiém soat nhu quy md
doanh nghlep, Doanh thu/nhén vién, kha ning
sinh 101, kha nang thanh khoan va ty 1& ng/von
chi déu thé hién moi quan h¢ tich cuc voi
GTCty, cho thiy hiéu qua hoat dong va chién
lugc tai chinh hop 1y gop phan nang cao dinh
gia thi truong.

Nguoc lai, nang lyc sit dung VVC (CEE)
co tac dong nguoc chidu dén GTCty, day la
két qua trai voi quy luat thong thudng. Piéu
nay ching to viéc dau tu nhi€u vao tai san
hiru hinh chua mang lai hiéu qua cho doanh
nghiép do chi phi khau hao tai sdn cao chua
dong bo voéi hiéu qud kinh doanh cao. Bén
canh d6, mot thanh phan nita cia VIT 13 ning
luc sur dung VCN (HCE) t61 GTCty chua dat
muc y nghla thong ké, ham y rang nguon luc
nhan sy van chua phat huy hét tiém ndng
trong viéc tao ra gia tri. Thanh phan con lai
trong VIT la nang lyc st dung von cau triic
(SCE) thé hién sy tdc dong tich cuc, cung
chiéu v6i GTCty, nhan manh tam quan trong

clia viée dau tu vao hé thdng quan tri, quy
trinh, cong nghe va van hoa doanh nghlep toi
GTCty trong nén kinh té hién nay.

Dang chu y, nghién ctru cling cho thay tac
dong cia VTT lén GTCty khac nhau giira cac
nganh, trong dé nganh cong nghiép tan dung
VTT hiéu qua hon so véi nganh dich vu tiéu
dung. Pi€u nay phan anh sy khac bi¢t trong
cach thirc tao gia tri: nganh cong nghiép dua
nhiéu vao d6i méi cong nghé, trong khi nganh
dich vu chiu anh hudng 16n hon tir yéu to thi
truong va hanh vi khach hang.

Két luin

Nghlen cau da phan tich tic dong cua
VTT, céac thanh phan cua VIT (Von con
nguol vbn cau truc, von vat chat) va cac yéu
t0 tai chinh den GTCty niém yét tai Viét Nam
v6i két qua h01 quy thu dugc tir mé hinh
FGLS cho thay nhiéu phat hién quan trong.
Nghién ctru da cung cap bang chu'ng thuc
nghiém khang dinh vai tro trung tdm cta VIT
trong viéc nang cao GTCty, ddng thoi goi mo
ham y rang cac doanh nghiép Viét Nam can
chu trong hon den quan tri VTT, bén canh t01
uu hoa cic yéu t6 tai chinh va van hanh, dé
nang cao loi thé canh tranh trong dai han. Cac
nghién ciru trong twong lai ¢6 thé mé rong
pham vi sang doanh nghlep vua va nhg hodc
doanh nghiép chua niém yét, co thé bo sung
céc bién trung gian hodc dleu tiét nhu d6i mai
sang tao, chuyen d6i s6 dé 1am 16 hon co ché
tac dong gitta VTT va GTCty. @
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Summary

This study investigates the impact of intel-
lectual capital (IC) and its components,
including human capital efficiency (HCE),
structural capital efficiency (SCE), and capi-
tal employed efficiency (CEE), on the firm
value of companies listed on the Vietnamese
stock market over a ten-year period (2014-
2023). The research sample consists of 209
firms operating in the industrial and service
sectors. By applying REM, FEM, and FGLS
regression models, the findings reveal that
intellectual capital in general, and structural
capital in particular, exert a positive effect on
firm value. In contrast, human capital has not
been effectively utilized and thus does not
show a statistically significant impact, while
capital employed efficiency negatively
affects firm value, acting as a barrier to value
creation. Furthermore, when comparing
across sectors, the results indicate that the
influence of intellectual capital on firm value
is more pronounced in the industrial sector
than in the service sector.
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