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Von tri tué gop phﬁn tao ra loi thé canh tranh va sy giau co cho
cong ty. Cac nghién ctru trudc day chu yéu xem xét vai trd ctia von
tri tué déi véi hiéu quad hoat dong ctia doanh nghiép ma bo qua céc
yéu t6 anh huong dén hiéu qua von tri tué, vi du nhu quan tri céng
ty hay trach nhiém xa hgi doanh nghi€p. Do d6, nghién ctru nay
dugc thyc hién dé xem xét vai tro ciia quan tri cong ty va trach
nhiém xa hoi ctia doanh nghiép dbi véi hiéu qua von tri tu¢ cua cac
doanh nghiép trong linh vuc cong nghé vién thong niém yét tai thi
truong chung khoan Viét Nam. Nghién ctru nay sir dung mo hinh
h¢ s6 gia tri gia tang (MVAIC) dé woc tinh hidu qua von tri tu¢. Két
qua cho thiy hi¢u qua von tri tu¢ nam trude c6 anh huong dang ké
dén hiéu qua von tri tué nam hién tai. Bén canh dé, quan tri cong ty
cling c6 dong gop tich cuc va c6 y nghia dén hiéu qua von tri tué.
Ngoai ra, trach nhiém xa hdi doanh nghiép cling c6 tac dong tich
cuc dén hidu qua vén tri tu¢. Dya trén nhiing phat hién cta nghién
ctru nay, mot s6 ham ¥ chinh sach duoc dé xuat véi muc dich mo
rong va nang cao vai trd quan trong ctia von tri tué trong twong lai.

ABSTRACT

Intellectual capital plays a crucial role in creating
competitiveness and wealth for firms. Previous studies have mainly
examined the effect of intellectual capital on corporate performance
without examining factors that affect intellectual capital
efficiencies such as corporate governance and corporate social
responsibility. This study is conducted to examine the role of
corporate governance and corporate social responsibility on
intellectual capital efficiency for the Vietnamese listed firms in the
telecommunications technology sector. This study uses the
Modified Value-Added Intellectual Coefficient (MVVAIC) model to
estimate intellectual capital efficiency. The Generalized Method of
Moments (GMM) is also used. Our empirical results indicate that
the previous year’s intellectual capital efficiency affects
significantly the current year’s intellectual capital efficiency.
Besides, corporate governance provides a positive and significant
effect on intellectual capital efficiency. We also find that corporate
social responsibility is positively linked with intellectual capital
efficiency. Policy implications have emerged based on the findings
of this study.



mailto:il:%20nguyenmauhung@quangbinh.edu.vn

22 Van Thi H6ng Loan va cong su. HCMCOUJS-Kinh t€ va Quan tri Kinh doanh, 18(1), 21-34

1. Gi6i thiéu

Trong bdi canh toan cau hoa va nén kinh té dya trén tri thie, cac doanh nghiép nang cao loi
thé canh tranh cua minh bang cach chuyén tir tai san hitu hinh sang tai san vo hinh (Stewart, 1997;
Sveiby, 1997). Ly thuyét dua trén tri thirc coi vén tri tué 1a tai san v hinh gép phan tao ra loi thé
canh tranh cho doanh nghiép (Bontis, 2001). Castro, Diez-Vial, va Delgado-Verde (2019) cho ring
vbn tri tué gitr mot vai trd quan trong trong nén kinh té dua trén tri thire va 1a dong luc chinh tao nén
loi thé canh tranh bén vitng ciia mot cong ty. Vén tri tué duoc dinh nghia 1a cac k¥ ning, kién thirc
va giai phap doc dao co thé dugc chuyén déi thanh gid tri trén thi truong, dan dén ting kha ning
canh tranh caia doanh nghiép, nang suét va gié tri thi truong (Pulic & Kolakovic, 2003).

Ly thuyét dua trén nguon luc (Resource-based view - Barney, 1991) nhan manh méi quan
hé chat ché giira quan tri doanh nghiép, trach nhiém x4 hoi cua doanh nghiép va von tri tué. Altuner,
Celik, va Gulec (2015) nhin manh rang ba khia canh ndy can dugc xem xét dé kiém tra méi lién
hé 1an nhau v&i Viéc tao ra gia tri. Vé van dé nay, nhiéu nghién ciu cho rang cac co ché quan tri
cong ty c6 anh huong dén vén tri tue¢ (Ho & Williams, 2003; Tran, Van, & Vo, 2020). Ngoai ra,
c4c nghién ciru trude ddy ciing dd kham pha méi lién hé gitra von tri tué va trach nhiém x4 hoi cua
doanh nghiép (Beretta, Demartini, & Trucco, 2019; Nirino, Ferraris, Miglietta, & Invernizzi,
2020). Bén canh d6, quan tri doanh nghiép va méi quan hé véi trach nhiém xa hoi cua doanh
nghiép ciing da duogc cac nghién ctru trude day xem xét (Esa & Ghazali, 2012; Kamal, 2021).

Trong khi d6, su chuyén minh ciia nén kinh té Viét Nam trong gan 20 nim qua c6 sy dong
gop quan trong tir linh vuc cdng nghé (Lazarus, 2020). Bac biét, viéc ap dung cdng nghé vao hoat
dong san xuat lai cang quan trong trong bdi canh dich Covid-19 dang bung phat nghiém trong &
Viét Nam (Cirera, Comin, Cruz, Lee, & Antonio, 2021). Bén canh do, nghién ctru nay ciing nhan
manh tdm quan trong ctia chat lwong quan Iy tét d6i véi viéc khai thac hiéu qua cac ngudn luc vo
hinh. Tran va cong su (2020) khang dinh mi quan hé dang ké giira quan tri doanh nghiép va vén
tri tué trong bdi canh Viét Nam. Nguyen, Le, va Ho (2021) khang dinh vén tri tu¢ dong mot vai
trd quan trong trong hoat dong cua doanh nghiép tai Viét Nam. Tuy nhién, c6 rat it nghién ctu
trude day xem xét vé mdi lién hé gitta von tri tug, quan tri doanh nghiép va trach nhiém xa hoi cua
doanh nghiép (Altuner & ctg., 2015; Buallay & Hamdan, 2019; Dalwai & Mohammadi, 2020),
dac biét 1a cac thi truong mai ndi nhu tai Viét Nam.

Nghién ctru nay dong gop vao hiéu biét vé vén tri tué ¢ cac khia canh sau. Céc thi truong
mGi noi tai khu vue Dong Nam A, nhu Viét Nam, khéc biét so v6i boi canh chinh tri xa hoi cua
cac qudc gla phét trién. Do d6, nghién cttu cua ching t6i dap tng khoang tréng nghién ctu trong
tai liéu vé vén tri tué bang cach xem xét anh hudng cua quan tri cong ty va trdch nhiém x& hoi cua
doanh nghiép dén hiéu qua vén tri tué d6i véi nganh cdng nghé tai Viét Nam. Bén canh do, nghién
ctru cua ching tdi sir dung md hinh hé sb gié tri gia ting hiéu chinh (MVAIC) dé do ludng hiéu
qua von tri tué va ky thuat hdi quy phuong phéap tong quét thoi diém (GMM). Nhiing diéu nay thé
hién mot budc tién vé phuong phap luan va quan diém ly thuyét. Ngoai ra, nhiing phat hién tir
nghién ctru ndy cung cap bang ching thuc nghiém rat hitu ich cho céac bén lién quan khéac nhau
nhu cac nha quan ly doanh nghiép, cac nha hoach dinh chinh sach va cc nha dau tu.

2. Co so 1y thuyét
2.1. Vén tri tu¢ va do lwong von tri tué

Dean va Kretschmer (2007) xem vn tri tué 1 ngudn luc vo hinh. Nguon luc nay gop phan
tao 14p gia tri canh tranh va nang cao hiéu qua hoat dong cua t6 chirc va cong ty. Vén tri tué phan
anh nang lyc canh tranh cua cac t6 chu’c dén tir tai san duya trén tri thire (Pirozzi & Ferulano, 2016).
St-Pierre va Audet (2011) cho rang von tri tué c6 dong gop dang ké vao viéc tao ra gia tri. Sullivan
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(2000) luu ¥ rang von tri tué bao gdm kién thirc, kinh nghiém, tai liéu tri tué, tai san tri tué va
thong tin ¢6 thé duge sir dung nham tao ra gia tri va ting kha nang canh tranh. Ngoai ra, von tri
tué con bao gom gia tri tiém 4n cua cong ty. Vén tri tué dé cip dén ban chit vo hinh cia ngudn
vbn dua trén kién thirc tiém 4n va kha ning tao ra gia trj ciia ngudn von tri tué d6 (Stewart, 1997).
Su khac biét gitra gia tri s6 sach va gia tri thi truong cua mot cong ty dugce xem la chi s6 thé hién
1d rang nhit vé von tri tué vi su khac biét nay thé hién gid tri kinh té cta vn vo hinh (Maditinos,
Chatzoudes, Tsairidis, & Theriou, 2011).

Pulic (1998) di gi6i thiéu mé hinh do luong von tri tué. M6 hinh nay duoc goi 1a mé hinh
hé sb gia tri gia tang tri tué (VAIC). VAIC xem xét hiéu qua tao ra gid tri cua tai san hitu hinh va
V6 hinh cta doanh nghi¢p. Nazari va Herremans (2007) cho rang VAIC c6 ba khia canh: hiéu qua
Von con nguoi (human capital efficiency), hleu qua von cau trac (structural capltal eff|C|ency bao
gom ca hiéu qua vbn n6i bd va hiéu qua vén quan he) va hi¢u qua st dung Von (bao gom ca von
tai chinh va von vat chat). Vén con nguoi 1a thanh phan co gia tri nhat cta von tri tué, bao gom ky
ning, kién thirc, nang lyc va kinh nghiém cila cic ca nhéan trong to chirc. Vén con ngudi cb thé
dugc sir dung dé hoan thanh cac muc tiéu va tang hiéu qua cta cong ty (Henry, 2013; Stewart
1997). Nang luc va kién thuc cua nhan vién hodc phong/ban ctia cong ty 1a mot phan cua Von con
nguoi (Swart 2006). Vén cau triic duge thé hién thong qua sy hd trg hodc co s¢ ha ting can thiét
cho vén con ngudi dé tao ra gia tri bang cach chla se sir dung va chuyén giao kién thtrc hién c6
trong mot céng ty (Sullivan, 2000). Ngoai ra, vn cdu triic c¢6 thé dugc phan loai thanh hai nhom.
Tht nhét 1 co s& dir lidu va tai san tri tué, chrfmg han nhu bang sang ché, ban quyén, nhan hiéu.
Nhém thir hai bao gdm cac co so ha tang phuc vu cho hoat dong ctia to chire (Goh, 2003). Vén

con ngudi sir dung kién thirc va thyc tién dé bién soan, to chirc va nang cao tat ca cac cdu truc, thil
tuc va khia canh van hoa trong toan cong ty. Von con ngudi c6 thé duge sir dung dé tao thanh tai
san tri tué va xay dung vbn cdu tric cta cong ty (Bontis, 1998).

Tuy nhién, mé hinh VAIC c6 nhiing han ché. M6 hinh nay khong thé dugc sir dung riéng
cho cic tai san vo hinh (Brennan, 2001) va khong bao gdm chi phi s& hitu tri tu¢ va nghién ctru va
phat trién (R&D). Ngoai ra, mirc do rui ro cia mot cong ty khong duoc xem xét trong mé hinh
(Maditinos & ctg., 2011). M6 hinh VAIC khéng thé do luong murc do von tri tué cta cic cong ty
¢6 loi nhudn hoat dong 4m (Chu, Chan, & Wu, 2011). Ngoai ra, c6 y kién cho rang mé hinh khong
thé tinh dén cac tac dong tong hop cla cac dang tai san hitu hinh va vo hinh khac nhau
(Dzenopoljac, Yaacoub, Elkanj, & Bontis, 2017). Dé khic phuc nhitng han ché nay, Phusavat,
Comepa, Sitko-Lutek, va Ooi (2011) va Nazari va Herremans (2007) dé Xuét mo hinh hé s6 gia tri
gla tang tri tu¢ h1eu chinh (MVAIC), bao gdm céc thanh phan khac ctia von tri tug, chang han nhu
von d01 moi va von quan hé. Crema va Verbano (2016) dé xuit mot mo hinh do ludng von tri tug,
bao gdm 03 thanh phan chlnh 1a: v6n con nguoi, von ciu trac bén trong va von quan hé. Phusavat
va cong su (2011) xem von doi 1’1’10’1 la chi phi nghlen cu’u va phat trlen Henry (2013) va Sullivan
(2000) dinh nghla von quan hé 1a tong cac ngudn 1u:c san co va tiém nang xuét hién tir cac mang
lu6i c4 nhan va t chirc. Vén quan hé ciing bao gém cac mdi quan hé cua doanh nghiép v6i nha
cung cép, khach hang, kénh tiép thi va cac bén lién quan trong hoat dong ban hang (Bontis, 2001).
Chung toi luu y rang, ké tir khi ra doi, mé hinh MVAIC da dugc ap dung rong rii trong cac nghién
ctru thyc nghi¢ém dé do luong von tri tué tai cac doanh nghiép.

2.2. Qudn tri cong ty va von tri tu¢

Jensen va Meckling (1976) cho rang 1y thuyét dai dién (agency theory) phan tich cac khia
canh lién quan dén nguoi dai dlen phat sinh tir su tach biét giira vai trd so hitu va vai tro kiém soét.

Weimer va Pape (1999) cho riang quyét dinh ciia c4c nha quan 1y 1 nham hudng t6i viée tao ra gia
tri cho cac bén lién quan. Keenan va Aggestam (2001) cho rang viéc tao ra gia tri khong chi phu
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thudc vao cach cac nha quan 1y st dung von truyén théng, chang han nhu von vat chat va von tai
chinh ma con phu thudc vao cach ho khai thac cac ngué)n luc vo hinh. Edvinsson va Malone (1997)
coi von tri tué 1a ngudn lyc vo hinh gép phan tao ra gid tri canh tranh cho mét t6 chirc hoac doanh
nghi¢p. Van der Meer-Kooistra va Zijlstra (2001) cho rang cac nha quan 1y dit ra muc tiéu va thiét
1ap cac quy dinh nham khai thac hiéu qua gid tri cia von tri tué va thuc ddy hanh vi cia nhimg
ngudi tham gia td chirc nham thyc hién muc dich chung cua t6 chiec.

Céc nghién ctru trude day xem xét cac phuwong phap do ludng von tri tué (Edvinsson &
Malone, 1997; Pulic, 1998) hoac kham pha tam quan trong va mbi quan hé cua von tri tué ddi véi
hoat dong ctia doanh nghiép (Bontis, 1998; Dalwai & Mohammadi, 2020). Vén tri tué dugc mo ta
la sy khéc biét giira gia tri thi truong va gia tri s6 sach ciia mot to chirc hay doanh nghiép (Sveiby,
1997). Ngoai ra, von tri tué¢ duoc coi 1a sy tich lily cua tat ca cac ngudn luc dya trén tri thire, gop
phan dang ké vao loi thé canh tranh ctia doanh nghiép (Boulton, Libert, & Samek, 2000). Vishnu
va Gupta (2014) nhdn manh rang can phai quan 1y va st dung von tri tué vi dy 1a dong luc co gia
tri chinh cho cac nén kinh té dya trén tri thuc.

Duya trén 1y thuyét dai dién, cac nghlen ctru gan day xem Xet tac dong cua quan tri cong ty
601 v6i von tri tué. Quan tri cong ty gop phan nang cao hleu qua vén con ngudi va hleu qua von
cau trac (Buallay & Hamdan, 2019). Goebel (2019) chi ra rang cic cong ty bao cdo von tri tué dé
giai thich cho viéc phan bd nguén luc va tranh bi dinh gié sai. Yan (2017) cho réng co cAu cta hoi
dong quan tri co anh hudng tich cuc dén von tri tué. Bén canh d6, Appuhami va Bhuyan (2015)
tiét 16 réng co cau hoi dé)ng quan tri, chu tich hoi déng quan tri ki€ém nhiém téng giam dde va thu
lao hoi dong quan tri ¢6 dong gop dang ké dén von tri tué.

2.3. Trdch nhiém xa héi doanh nghiép va vén tri tué

Cac nghién ctru trude day (Beretta & ctg., 2019; Nirino & ctg., 2020; Sveiby, 1997) nhén
manh rang trach nhiém xa hoi cua doanh nghlep cb dong gop tich cuc véi cac thanh phan von tri
tué, bao gdbm von con nguoi, v6n chu tric va von quan hé. Nirino va cong su (2020) néu rd cac gia
tri doanh nghlep bén ving gan lién v6i cac nguyén tac dao dirc va van héa doanh nghiép, dugc tao
ra boi ngudn nhan lyc bén ving. Bén canh d6, Surroca, Tribo, va Waddock (2010) khang dinh
trach nhiém xa hoi ciia doanh nghiép ¢ thé anh hudng tich cyc dén von con nguoi theo nhiing
cach khac nhau. Doanh nghiép thu hat nhan vién gioi va ciing giam chi phi lién quan dén viéc lam
thdng qua viéc thé hién sy nhay cam ddi véi cac van dé xa hoi va moi truong (Albinger & Freeman,
2000). Ngoai ra, tinh than va diéu kién lam viéc cling co thé duoc cai thién béng cach xay dung
moi trudng phu hop cho viée phat trién cac ¥ tuong méi lién quan dén tinh bén viing (Vazquez-
Carrasco & Lopez-Perez, 2013). Mdi quan hé giita doanh nghiép va nhan vién duoc nang cao
thong qua cac thyc hanh trach nhiém x4 hoi ctia doanh nghiép, bang cach tang long trung thanh va
dong luc ctia nhan vién (Aras, Aybars, & Kutlu, 2011). C6 nhu vy hiéu qua vén con ngudi méi
dugc nang cao. Hon nira, hi¢u qua hoat dong ctia cong ty ciing dugc nang cao thong qua viéc thuc
hién trach nhiém xa hoi cua doanh nghiép (N1r1n0 & ctg., 2020). Jardon va Dasilva (2017) cling
chi ra rang cac doanh nghiép can c6 co ciu td chirc va van héa doanh nghiép dé thuc hién cac
chién lugc trach nhiém xa hoi ciia doanh nghiép. NlI‘an va cong su (2020) 1ap luan rang hiéu qua
hoat dong bén virng cao hon dat dugc khi cong ty c6 von tri tué bén viing. Aras va cong su (2011)
nhan manh vai tro quan trong cua trach nhi¢m xa hoi ctia doanh nghié¢p ddi voi von tri tué thong
qua cac quy trinh quéan 1y va vin hoa doanh nghiép. Chen (2007) nhin manh rang von tri tué cia
cong ty c6 thé duogc phat trién bang cach tuan theo cac nguyén tic bén virng. Bén canh do, Cillo,
Petruzzelli, Ardito, va Del Giudice (2019) l4p luan rang trach nhiém xi hoi doanh nghiép ciing
lién quan dén vén quan hé - mot thanh phﬁn ctia von tri tué. Cac hoat dong trach nhi€m xa hoi cua
doanh nghiép gép phan nang cao danh tiéng clia cong ty, thu hit khach hang méi va gia ting su
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quan tam cua cac bén lién quan (Aras & ctg., 2011). Ngoai ra, Nirino va cong su (2020) néu rd
rang cac chinh sach bao vé méi trudng duoc quy dinh mot cach nghiém ngat thac day céc cong ty
tich cuc thue hién quan 1y méi truong (Surroca & ctg., 2010). Nho d6, cac cong ty c6 thé gin két
cac mbi quan hé véi nguoi lao dong, khach hang, cac bén lién quan khéc va nang cao kién thirc
ctia cac t6 chirc va ca nhan (Torres, Ferraz, & Santos-Rodrigues, 2018).

Céc nghién ctru gan day di quan tdm dén mdi quan hé giira von tri tué va trach nhiém x4
hoi ctia doanh nghiép (Aras & ctg., 2011; Chang & Chen, 2012; Nirino & ctg., 2020). Nirino va
cong su (2020) néu 5 rang trach nhiém xi hoi ctia doanh nghiép gop phan gia ting hiéu qua von
tri tué cua cong ty Chang va Chen (2012) tiét 16 rang trach nhiém xa hoi cua doanh nghiép gop
phan nang cao vbn tri tué xanh (green intellectual capital). Ngoai ra, cac nghlen ctru trude cling
nhan manh rang y thuc moi trudng dong mot phan vai tro trung gian trong méi quan hé giira trach
nhiém xa hoi va von tri tué ctia doanh nghiép. Branco-Castelo va Rodriguez-Lima (2006) chi ra
rang trach nhiém xa hoi ciia doanh nghiép c6 dong gop dang ké ddi v6i von tri tué bang cach thu
hut nhan vién c6 nang lyc hodc nang cao 1ong trung thanh ctia nhan vién hién tai. Bén canh do, cac
khoan dong gop tur thién co thé duoc su dung nhu mdt chién luge tiét kiém chi phi va co thé giam
s6 thué phai nop.

Thong qua khao sat cac nghién ciru trudce, chung t6i nhan ra rang cac nghién ciru thuc
nghiém da tién hanh xem xét vai tro ctia von tri tué ddi véi hiéu qua hoat dong ctia doanh nghiép.
Tuy nhién, anh hudng cta quan trj cong ty, trach nhiém xa hoi doanh nghiép dén hiéu qua vén tri
tué phﬁn 16n da bi bo qua trong céc tai li¢u hién cd. Do do, nghién ctru ndy dugc tién hanh dé lép
day khoang trong nghién ctru néu trén.

3. Dir li€u va phwong phap nghién ciru

3.1. Di liéu

Nghién ctru ndy tap trung vao cac doanh nghiép trong linh vuc cong nghé vién thong, dugc
niém yét trén thi truong chimg khoan cia Viét Nam. Dit liéu dugc thu thap theo cach thu cong tir
b4o céo thudng nién cia cac cong ty tir ndm 2011 dén ndm 2018. Cac doanh nghiép trong linh vuc

cong nghé vién thong duoc lua chon dya trén Tiéu chuan phan nganh toan cau (Global Industry
Classification Standards) cua Uy ban chirng khoén Nha nuéce (SSC, 2016).

3.2. Do luwong von tri tu¢

Dé do ludng von tri tué, nghién ctru nay sir dung mé hinh MVAIC, da duoc st dung rong
rai trong cac nghién ctru thyc nghi¢ém trudc day (Tran & ctg., 2020; Xu & Li, 2019). MVAIC dugc
do luong nhu sau:

MVAIC; = HCE; + SCE; + CEE; + RCE; (1)

Trong d6 HCE thé hién hiéu qua st dung von con ngudi. SCE dai dién cho hiéu qua st
dung von cau truc. CEE la hiéu qua stir dung von. RCE dai dién cho hiéu qua stir dung von quan hé.
Bon thanh phan cia MVAIC: HCE, SCE, CEE va RCE dugc udce tinh nhu sau:

VA;

HCEL = HC; (2)
SC; _ VA;—HC;
SCE = o= 3)
VA;
CEE; = o 4
RCE; = %4 (5)
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Trong d6: VA thé hién gié tri gia ting ciia cdng ty. VA duoc tinh bang tong lgi nhuén trudc
thué va chi phi nhan vién (Tran & Vo, 2020). Vén con ngudi (HC) duge do ludng bang chi phi
nhan vién. Vén ciu tric (SC) duoc tinh bang chénh 1éch giira gia tri gia ting va chi phi nhan vién.
Vén vat chat va tai chinh (CE), duoc tinh bang sy chénh léch giita tong tai san va gia tri cta tai
san vo hinh. Chi phi tiép thi, ban hang va quang céo dai dién cho vén quan hé (RC).

3.3. Do luwong qudn tri cong ty va trach nhiém xa hoi doanh nghiép

Bén canh do, chung t6i st dung ty I¢ thanh vién ddc 1ap trong hoi déng quan tri, mot dai
dién duogc sir dung rong rai, lam thudc do cho quan tri cong ty (Buallay & Hamdan, 2019; Tran &
ctg., 2020). Ngoai ra, ching toi sir dung ty 1é giita dong gop tir thién va téng loi nhuan trude thué
dé dai dién cho murc d6 trach nhiém xa hoi cuia doanh nghiép. Su lya chon ctia chung toi pht hop
vai cac cong trinh nghién ctru thyc nghiém trude day (Lev, Petrovits, & Radhakrishnan, 2010;
Ramzan, Amin, & Abbas, 2021).

3.4. Bién kiém sodt

Hai bién duogc str dung 1am dai dién cho cac dic diém cua cong ty: SIZE, duoc ude tinh 1a
logarit ty nhién ciia tong tai san va LEV, ty 1¢ giita tong ng va tong tai san. Hai bién kiém soat nay
dugc lya chon dya trén nhirng dong gop quan trong cua Cac bién nay ddi v6i hoat dong ctuia doanh
nghi¢p (Fama & French, 1992; Xu & Li, 2019).

Dé xem xét tic dong cua quan tri cong ty va trach nhiém xa hoi doanh nghiép d6i voi von
tri tu¢, chung t61 st dung mo hinh héi quy sau day:

MVAICit = o + B1CSRit + B2BCOMit + B3SIZEit + B4LEVit + Eit (6)

Trong do:

e MVAIC: hé sb gia tri gia ting von tri tug;

e CSR: trach nhiém xa hgi doanh nghiép;

e BCOM: ty 1€ thanh vién ddc lap trong hoi déng quan tri;

e SIZE: logarit ty nhién tong tai san;

e LEV: téng no/tong tai san.
4. Két qua
4.1. Théng ké mé ta

Bang 1 tom tat thong ké mé ta cta cac bién duoc st dung. Gia tri trung binh ciia MVAIC,
CSR va BCOM lan luot 14 2.470; 0.019 va 0.367. Trong khi gia tri tdi thiéu cia MVAIC ciia doanh
nghiép dugc trong mau nghién ctru 1a 1.142, gia tri toi da cia MVAIC 14 8.186. Ngoai ra, d6 léch
chuan MVAIC 1a 0.806, diéu nay cho thiy rang c6 su khac biét twong ddi 16n vé hiéu qua von tri
tué cta cac doanh nghiép trong mau nghién ctu.
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Béang 1
Thong ké mé ta
Bién S6 quan sat  Trung binh Nhé nhit Lén nhiat  P§ léch chuin
MVAIC 115 2.470 1.142 8.186 0.806
CSR 120 0.019 0.000 0.118 0.031
BCOM 120 0.367 0.000 0.777 0.270
SIZE 120 2.702 1.355 4.474 0.674
LEV 120 0.529 0.100 0.860 0.197
Ghi chu:

MVAIC: hé sb gia tri gia tang Vf:)n tri tué¢; CSR: trach nhiém xa hoi doar}h nghiép; BCOM: t§:/ 1é
thanh vién ddc 1ap trong Hoi dong quan tri; SIZE: logarit tu nhién tong tai san; LEV: tong
no/tong tai san

Nguon: Trich két qua tir phdn mém STATA
4.2. Ma trdgn twong quan

Mbi twong quan giita cac bién nghlen cltru duoc thé hién ¢ Bang 2. Theo quy luét chung,
gia tri tuyét d6i tuong quan tir 0.70 tré 1én thé hién rang ton tai hién tugng da cong tuyén trong mo
hinh ngh1en ctru (Liu, Wei, & Xie, 2014; Maali, Rakia, & Khaireddine, 2021). Két qua chi ra rang
hé s6 tuong quan glua tat ca cac bién déu thip hon 0.5. Ngoai ra, ching t6i cling kiém tra da cong
tuyén thong qua kiém dinh VIF (Variance Inflation Factor). Gié tri VIF quan sat cao nhat trong
cac bién cta chung t6i 1a 1.15, thip hon nhiéu so v&i ngudng thong thuong 1a 10.0 (Chatterjee &
Hadi, 2012). Do d6, két qua ciia chiing t6i khang dinh van dé da cong tuyén c6 rat it tic dong dén
bét ky phan tich nao khac trong nghién ctru nay.

Bang 2
Ma tran tuong quan

Bién MVAIC CSR BCOM SIZE LEV VIF
MVAIC  1.0000
CSR -0.187** 1.0000 1.14
BCOM -0.013 0.058 1.0000 1.02
SIZE 0.2836***  -0.349*** 0.099 1.0000 1.15
LEV -0.1723* 0.024 0.094 0.013 1.0000 1.00

Ghi cha: *, **, va *** muc y nghia 10%, 5%, va 1%

MVAIC: h¢ s6 gia trj gia ting von tri tu¢; CSR: trach nhiém xa hoi doanh nghiép; BCOM: ty I¢
thanh vién doc 1ap trong Hoi dong quan tri; SIZE: logarit tu nhién tong tai san; LEV: tong
ng/tong tai san

Ngudn: Trich két qué tir phin mém STATA

Tiép theo, dé phan tich ty twong quan, chung t6i thuc hién kiém tra Wooldridge. Gi4 tri p-
value tir kiém dinh nay chi ra ring mé hinh nghién ctru ton tai hién tuong tu twong quan. Ngoai
ra, nghién ctru nay sir dung kiém dinh Modified-Wald dé kiém tra phuong sai thay ddi trong mo
hinh trong nghién ctru nay. Cac két qua trong Bang 3 cho thiy rang phuong sai thay ddi c6 ton tai.



28 Van Thi H6ng Loan va cong su. HCMCOUJS-Kinh t€ va Quan tri Kinh doanh, 18(1), 21-34

Bang 3
Kiém dinh Wooldridge va Kiém dinh Modified Wald
Kiém dinh Wooldridge Kiém dinh Modified Wald
F-test p-value Ton tai tw twong quan 7?2 p-value Ton tai phwong sai thay doi
5.942 0.0287 \ 45.081 0.0000 \

Nguon: Trich két qua tir phdn mém STATA
4.3. Udc lwgng tong qudt vé thoi diém (Generalized Method of Moments - GMM)

Céc phuong phap hoi quy truyén thong nhu binh phuong bé nhét (ordinary least squares),
tac dong cb dinh (fixed effects) va tic dong ngau nhién (random effects) ton tai nhitng han ché khi
mé hinh ton tai ty tuong quan va phuong sai thay doi (Haris, Yao, Tariq, Malik, & Javaid, 2019;
Ullah, Akhtar, & Zaefarian, 2018). Trong khi d6, GMM c6 thé dugc sir dung dé gidi quyét cac van
dé lién quan dén tu twong quan va phuong sai sai s6 thay d6i (Chan & Hameed, 2006; Roodman,
2009; Ullah & ctg., 2018). Phuong phap nay sir dung kiém dinh Arellano va Bond (1991) dé xem
xét hién tuong tu twong quan bac nhat va bac hai thong qua cac bai kiém tra AR(1) va AR(2).
Ngoai ra, thong ké ctia Sargan (1958) va Hansen (1982) kiém tra tinh hop 1¢ ctia cac bién cong cu.

Két qua GMM cua chiing t6i duoc liét ké trong Bang 4. Két qua tir thir nghiém AR (2) chi
ra rang ty twong quan bac hai khong ton tai. Ngoai ra, dyua trén két qua tir thir nghiém Hansen,
chung t6i két ludn rang céac bién cong cu khong gip van dé noi sinh, diéu nay khang dinh tinh hop
1€ cta k¥ thuat ude tinh GMM dugce st dung trong nghién ctru nay.

Két qua Bang 4 cho thay hiéu qua von tri tué ca nim trudc co anh huong dén hiéu qua
von tri tué ca nam hién ta1 Bén canh d6, trach nhiém xa hoi doanh nghiép co tac dong tich cuc
va dang ké dén hiéu qua von tri tu¢. Ngoai ra, két qua ciing chi ra ring hi¢u qua von tri tué ciing
chiu anh hudng tich cuc tir ty 18 thanh vién doc lap trong hoi dong quan tri. Hon nita, tong tai san
ciing dong gop tich cuc vao hidu qua von tri tué clia cac doanh nghiép trong linh vuc cong nghé
niém yét trén san chimg khoan tai Viét Nam.

Bang 4
Két qua woc lugng GMM
Bién Két qua GMM
MVAICt.1 0.043*
CSR 11.744*
BCOM 0.717**
SIZE 0.545***
LEV -0.659
Constant 0.822
AR(2) test 0.608
Sargan test 0.000
Hansen test 1.000

Ghi chd: *, **, va *** mttc ¥ nghia 10%, 5%, va 1%

MVAIC: hé sb gia tri gia ting vén tri tu¢; CSR: trach nhiém xa hoi doanh nghiép; BCOM: ty 18
thanh vién doc 1ap trong Hoi dong quan tri; SIZE: logarit ty nhién tong tai san; LEV: tong
no/tdng tai san

Ngudn: Trich két qué tir phin mém STATA
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5. Két luan va khuyén nghi
5.1. Thdo ludn két qud nghién ciru

Nghién ctru ndy xem xét anh huong cta co ché quan tri cong ty va trach nhiém xi hoi
doanh nghiép dén hiéu qua von tri tué. Sir dung dir li¢u thu thap dugc tir bao cdo thuong nién ctia
cac doanh nghiép trong linh vuc cong nghé niém yét tai Viét Nam, két qua ctia nghién ctru ndy chi
ra rang ty 1& thanh vién doc 1ap trong hoi dong quan tri va hoat dong trach nhiém xa hoi doanh
nghiép gbép phan gia ting hiéu qua vén tri tué trong cac cong ty nay. Bén canh d6, hiéu qua vén tri
tué ctia ndm trudc ciing ¢b tac dong tich cuc dén hidu qua vén tri tué ctia ndm hién tai. Nhitng két
qua cua bai bao nay phu hop véi 1ap luan cia Appuhami va Bhuyan (2015) Va Dittmar va Mahrt-
Smith (2007) rang trach nhiém phat trién va st dung hiéu qua von tri tué nam & co ché quan tri
cua cac doanh nghiép.

Xu va Li (2019) di khang dinh vai tro ctia von tri tué trong viéc tao 1ap loi thé canh tranh
cho doanh nghiép cong nghé. Cac doanh nghiép nay hoat - dong trong mot mdi truong kinh doanh
voi nhleu thach thirc vé khudn kho phap 1y va bao vé quyen so hiru tri tué, cong véi chat luong va
su san co cta ngudi lao dong c¢6 k§ nang chuyén mén, tit ca déu la nhitng rao can dbi véi viée gia
tang hiéu qua hoat dong cﬁa cac doanh nghiép cong nghé tai Viét Nam (Hoang, Bui, & Ngo, 2020).
Do do, Vlec khai thac vén tr1 tué¢ mot cach hleu qua (thong qua viéc st dung hi€u qud cac thanh
phan cta von tri tué nhu: vén con ngudi, von cdu trac, vén quan hé va hiéu qua st dung von)
s& gop phan gia tang loi thé canh tranh ciia cac cong ty hoat dong trong linh vuc cong nghé tai
Viét Nam.

5.2. Dé xuit

Céc phat hién tir nghién ctru nay dua ra mot s6 ham y quan Iy ddi v6i ca cac cong ty cong
nghé ¢ Viét Nam ciing nhu chinh phu Viét Nam. Céc cong ty & cac thi truong méi ndi khéc ciing
c6 thé coi tac dong cta nhirng phat hién nay 13 ham ¥ d6i véi cac quyét dinh ctia nha quan 1y. Tht
nhét, co ché quan trj cong ty (thong qua ty 1¢ thanh vién doc 1ap trong hoi dong quan tri) giit vai
trd quan trong trong viéc nang cao hidu qua st dung von tri tué ciia cac doanh nghiép cong nghé
niém yét tai Viét Nam. Bén canh do, vai tro nang cao g1 thé canh tranh va gia tdng gia tri cho
doanh nghiép cua von tri tué da duge khéng dinh. Do d6, viéc nang cao va st dung hi¢u qua von
tri tué 1a diéu duoc khuyén khich dé cac cong ty cong nghé tai Viét Nam c6 thé thanh cong trong
tuong lai. Thir hai, trach nhiém x4 hoi doanh nghiép ciing gop phan nang cao hiéu qua von tri tué
ctia cic doanh nghiép trong mau nghién ctru. Vi vay, cic doanh nghiép cin quan tim nhiéu hon
dén cac hoat dong hudng toi cong dong va xi hoi trong chién luge phat trién caa minh, xay dung
t6t mdi quan hé vai cac bén lién quan dé gia tang hiéu qua sir dung von quan hé (1a mot thanh phan
quan trong cuia von tri tué). Thir ba, két qua nghién ciru ctia chung t6i ciing khang dinh hiéu qua
str dung vn tri tué cua ném trude cling c6 anh huéng dén hiéu qua von tri tué ciia nam hién tai.
Do d6, cac doanh nghlep can quan tdm nhiéu hon dén viéc nang cao Va khal thac hiéu qua Von tr1
tué va cac thanh phan cta vén tri tué (vi du nhu hiéu qua st dung von, vén con ngudi, von ciu
trdc, Von quan hé). Cac cong ty cong nghé co trach nhiém tiép tuc ting cudng va cai thién cac hinh
thirc von tri tué nay dé dam bao thanh cong lién tuc trong twong lai.

5.3. Han ché va hwdng nghién civu twong lai

Nghién ctru nay tap trung vao xem xét anh huong ctia quan tri cdng ty va trach nhiém xa
hoi doanh nghiép dén hiéu qua vén tri tué ciia doanh nghiép trong linh vuc cong nghé niém yét tai
Viét Nam. Nghién ctru trong twong lai nén xem xét viée kiém tra va kham pha méi quan hé giira
von tri tué va cac khia canh co ban khac cua doanh nghiép, chéng han nhu gié tri doanh nghiép,
cau triic von va trach nhiém xa hoi doanh nghiép. Hon nira, cac thuat ngit khac nhau lién quan dén
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von tri tué (vi du: von tri tué bén vimg - sustainable intellectual capital V(Sn tri tué xanh - green
intellectual capital) cling ngay cang dugc quan tam. Viéc phat trién mot cau trac 1y thuyet hudng
nhiéu hon va lién két v6i cac khia canh “xanh” hodc “bén ving” cta von tri tué ciing can duoc
xem xét nhdm hudng téi sy phat trién bén viing cua doanh nghiép. Ngoai ra, nghién ctru ndy chi
gid1 han & cac doanh nghiép hoat dong trong linh vuc cdng nghé tai Viét Nam. Cac nghién ctru
thuc nghiém trong tuong lai nén két hop cac khia canh hi¢u qua von tri tué caa cac loai hinh doanh
nghiép khac nhau dé xem xét cac dic diém khac nhau ctia doanh nghiép c6 thé gy ra su khac biét
lién quan dén hiéu qua von tri tué.

LOI CAM ON
Nghién ctru nay duoc tai trg boi Bo Gido Duc va Pao Tao voéi ma sé B2021-MBS-02.
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