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Vốn trí tuệ góp phần tạo ra lợi thế cạnh tranh và sự giàu có cho 

công ty. Các nghiên cứu trước đây chủ yếu xem xét vai trò của vốn 

trí tuệ đối với hiệu quả hoạt động của doanh nghiệp mà bỏ qua các 

yếu tố ảnh hưởng đến hiệu quả vốn trí tuệ, ví dụ như quản trị công 

ty hay trách nhiệm xã hội doanh nghiệp. Do đó, nghiên cứu này 

được thực hiện để xem xét vai trò của quản trị công ty và trách 

nhiệm xã hội của doanh nghiệp đối với hiệu quả vốn trí tuệ của các 

doanh nghiệp trong lĩnh vực công nghệ viễn thông niêm yết tại thị 

trường chứng khoán Việt Nam. Nghiên cứu này sử dụng mô hình 

hệ số giá trị gia tăng (MVAIC) để ước tính hiệu quả vốn trí tuệ. Kết 

quả cho thấy hiệu quả vốn trí tuệ năm trước có ảnh hưởng đáng kể 

đến hiệu quả vốn trí tuệ năm hiện tại. Bên cạnh đó, quản trị công ty 

cũng có đóng góp tích cực và có ý nghĩa đến hiệu quả vốn trí tuệ. 

Ngoài ra, trách nhiệm xã hội doanh nghiệp cũng có tác động tích 

cực đến hiệu quả vốn trí tuệ. Dựa trên những phát hiện của nghiên 

cứu này, một số hàm ý chính sách được đề xuất với mục đích mở 

rộng và nâng cao vai trò quan trọng của vốn trí tuệ trong tương 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 (MVAIC) 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.  
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1. Giới thiệu 

Trong bối cảnh toàn cầu hóa và nền kinh tế dựa trên tri thức, các doanh nghiệp nâng cao lợi 

thế cạnh tranh của mình bằng cách chuyển từ tài sản hữu hình sang tài sản vô hình (Stewart, 1997; 

Sveiby, 1997). Lý thuyết dựa trên tri thức coi vốn trí tuệ là tài sản vô hình góp phần tạo ra lợi thế 

cạnh tranh cho doanh nghiệp (Bontis, 2001). Castro, Díez-Vial, và Delgado-Verde (2019) cho rằng 

vốn trí tuệ giữ một vai trò quan trọng trong nền kinh tế dựa trên tri thức và là động lực chính tạo nên 

lợi thế cạnh tranh bền vững của một công ty. Vốn trí tuệ được định nghĩa là các kỹ năng, kiến thức 

và giải pháp độc đáo có thể được chuyển đổi thành giá trị trên thị trường, dẫn đến tăng khả năng 

cạnh tranh của doanh nghiệp, năng suất và giá trị thị trường (Pulic & Kolakovic, 2003). 

Lý thuyết dựa trên nguồn lực (Resource-based view - Barney, 1991) nhấn mạnh mối quan 

hệ chặt chẽ giữa quản trị doanh nghiệp, trách nhiệm xã hội của doanh nghiệp và vốn trí tuệ. Altuner, 

Celik, và Gulec (2015) nhấn mạnh rằng ba khía cạnh này cần được xem xét để kiểm tra mối liên 

hệ lẫn nhau với việc tạo ra giá trị. Về vấn đề này, nhiều nghiên cứu cho rằng các cơ chế quản trị 

công ty có ảnh hưởng đến vốn trí tuệ (Ho & Williams, 2003; Tran, Van, & Vo, 2020). Ngoài ra, 

các nghiên cứu trước đây cũng đã khám phá mối liên hệ giữa vốn trí tuệ và trách nhiệm xã hội của 

doanh nghiệp (Beretta, Demartini, & Trucco, 2019; Nirino, Ferraris, Miglietta, & Invernizzi, 

2020). Bên cạnh đó, quản trị doanh nghiệp và mối quan hệ với trách nhiệm xã hội của doanh 

nghiệp cũng đã được các nghiên cứu trước đây xem xét (Esa & Ghazali, 2012; Kamal, 2021). 

Trong khi đó, sự chuyển mình của nền kinh tế Việt Nam trong gần 20 năm qua có sự đóng 

góp quan trọng từ lĩnh vực công nghệ (Lazarus, 2020). Đặc biệt, việc áp dụng công nghệ vào hoạt 

động sản xuất lại càng quan trọng trong bối cảnh dịch Covid-19 đang bùng phát nghiêm trọng ở 

Việt Nam (Cirera, Comin, Cruz, Lee, & Antonio, 2021). Bên cạnh đó, nghiên cứu này cũng nhấn 

mạnh tầm quan trọng của chất lượng quản lý tốt đối với việc khai thác hiệu quả các nguồn lực vô 

hình. Tran và cộng sự (2020) khẳng định mối quan hệ đáng kể giữa quản trị doanh nghiệp và vốn 

trí tuệ trong bối cảnh Việt Nam. Nguyen, Le, và Ho (2021) khẳng định vốn trí tuệ đóng một vai 

trò quan trọng trong hoạt động của doanh nghiệp tại Việt Nam. Tuy nhiên, có rất ít nghiên cứu 

trước đây xem xét về mối liên hệ giữa vốn trí tuệ, quản trị doanh nghiệp và trách nhiệm xã hội của 

doanh nghiệp (Altuner & ctg., 2015; Buallay & Hamdan, 2019; Dalwai & Mohammadi, 2020), 

đặc biệt là các thị trường mới nổi như tại Việt Nam. 

Nghiên cứu này đóng góp vào hiểu biết về vốn trí tuệ ở các khía cạnh sau. Các thị trường 

mới nổi tại khu vực Đông Nam Á, như Việt Nam, khác biệt so với bối cảnh chính trị xã hội của 

các quốc gia phát triển. Do đó, nghiên cứu của chúng tôi đáp ứng khoảng trống nghiên cứu trong 

tài liệu về vốn trí tuệ bằng cách xem xét ảnh hưởng của quản trị công ty và trách nhiệm xã hội của 

doanh nghiệp đến hiệu quả vốn trí tuệ đối với ngành công nghệ tại Việt Nam. Bên cạnh đó, nghiên 

cứu của chúng tôi sử dụng mô hình hệ số giá trị gia tăng hiệu chỉnh (MVAIC) để đo lường hiệu 

quả vốn trí tuệ và kỹ thuật hồi quy phương pháp tổng quát thời điểm (GMM). Những điều này thể 

hiện một bước tiến về phương pháp luận và quan điểm lý thuyết. Ngoài ra, những phát hiện từ 

nghiên cứu này cung cấp bằng chứng thực nghiệm rất hữu ích cho các bên liên quan khác nhau 

như các nhà quản lý doanh nghiệp, các nhà hoạch định chính sách và các nhà đầu tư. 

2. Cơ sở lý thuyết 

2.1. Vốn trí tuệ và đo lường vốn trí tuệ 

Dean và Kretschmer (2007) xem vốn trí tuệ là nguồn lực vô hình. Nguồn lực này góp phần 

tạo lập giá trị cạnh tranh và nâng cao hiệu quả hoạt động của tổ chức và công ty. Vốn trí tuệ phản 

ánh năng lực cạnh tranh của các tổ chức đến từ tài sản dựa trên tri thức (Pirozzi & Ferulano, 2016). 

St-Pierre và Audet (2011) cho rằng vốn trí tuệ có đóng góp đáng kể vào việc tạo ra giá trị. Sullivan 

https://www.emerald.com/insight/search?q=Niccolò%20Nirino
https://www.emerald.com/insight/search?q=Alberto%20Ferraris
https://www.emerald.com/insight/search?q=Nicola%20Miglietta
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(2000) lưu ý rằng vốn trí tuệ bao gồm kiến thức, kinh nghiệm, tài liệu trí tuệ, tài sản trí tuệ và 

thông tin có thể được sử dụng nhằm tạo ra giá trị và tăng khả năng cạnh tranh. Ngoài ra, vốn trí 

tuệ còn bao gồm giá trị tiềm ẩn của công ty. Vốn trí tuệ đề cập đến bản chất vô hình của nguồn 

vốn dựa trên kiến thức tiềm ẩn và khả năng tạo ra giá trị của nguồn vốn trí tuệ đó (Stewart, 1997). 

Sự khác biệt giữa giá trị sổ sách và giá trị thị trường của một công ty được xem là chỉ số thể hiện 

rõ ràng nhất về vốn trí tuệ vì sự khác biệt này thể hiện giá trị kinh tế của vốn vô hình (Maditinos, 

Chatzoudes, Tsairidis, & Theriou, 2011). 

Pulic (1998) đã giới thiệu mô hình đo lường vốn trí tuệ. Mô hình này được gọi là mô hình 

hệ số giá trị gia tăng trí tuệ (VAIC). VAIC xem xét hiệu quả tạo ra giá trị của tài sản hữu hình và 

vô hình của doanh nghiệp. Nazari và Herremans (2007) cho rằng VAIC có ba khía cạnh: hiệu quả 

vốn con người (human capital efficiency), hiệu quả vốn cấu trúc (structural capital efficiency - bao 

gồm cả hiệu quả vốn nội bộ và hiệu quả vốn quan hệ) và hiệu quả sử dụng vốn (bao gồm cả vốn 

tài chính và vốn vật chất). Vốn con người là thành phần có giá trị nhất của vốn trí tuệ, bao gồm kỹ 

năng, kiến thức, năng lực và kinh nghiệm của các cá nhân trong tổ chức. Vốn con người có thể 

được sử dụng để hoàn thành các mục tiêu và tăng hiệu quả của công ty (Henry, 2013; Stewart, 

1997). Năng lực và kiến thức của nhân viên hoặc phòng/ban của công ty là một phần của vốn con 

người (Swart, 2006). Vốn cấu trúc được thể hiện thông qua sự hỗ trợ hoặc cơ sở hạ tầng cần thiết 

cho vốn con người để tạo ra giá trị bằng cách chia sẻ, sử dụng và chuyển giao kiến thức hiện có 

trong một công ty (Sullivan, 2000). Ngoài ra, vốn cấu trúc có thể được phân loại thành hai nhóm. 

Thứ nhất là cơ sở dữ liệu và tài sản trí tuệ, chẳng hạn như bằng sáng chế, bản quyền, nhãn hiệu. 

Nhóm thứ hai bao gồm các cơ sở hạ tầng phục vụ cho hoạt động của tổ chức (Goh, 2003). Vốn 

con người sử dụng kiến thức và thực tiễn để biên soạn, tổ chức và nâng cao tất cả các cấu trúc, thủ 

tục và khía cạnh văn hóa trong toàn công ty. Vốn con người có thể được sử dụng để tạo thành tài 

sản trí tuệ và xây dựng vốn cấu trúc của công ty (Bontis, 1998).  

Tuy nhiên, mô hình VAIC có những hạn chế. Mô hình này không thể được sử dụng riêng 

cho các tài sản vô hình (Brennan, 2001) và không bao gồm chi phí sở hữu trí tuệ và nghiên cứu và 

phát triển (R&D). Ngoài ra, mức độ rủi ro của một công ty không được xem xét trong mô hình 

(Maditinos & ctg., 2011). Mô hình VAIC không thể đo lường mức độ vốn trí tuệ của các công ty 

có lợi nhuận hoạt động âm (Chu, Chan, & Wu, 2011). Ngoài ra, có ý kiến cho rằng mô hình không 

thể tính đến các tác động tổng hợp của các dạng tài sản hữu hình và vô hình khác nhau 

(Dzenopoljac, Yaacoub, Elkanj, & Bontis, 2017). Để khắc phục những hạn chế này, Phusavat, 

Comepa, Sitko-Lutek, và Ooi (2011) và Nazari và Herremans (2007) đề xuất mô hình hệ số giá trị 

gia tăng trí tuệ hiệu chỉnh (MVAIC), bao gồm các thành phần khác của vốn trí tuệ, chẳng hạn như 

vốn đổi mới và vốn quan hệ. Crema và Verbano (2016) đề xuất một mô hình đo lường vốn trí tuệ, 

bao gồm 03 thành phần chính là: vốn con người, vốn cấu trúc bên trong và vốn quan hệ. Phusavat 

và cộng sự (2011) xem vốn đổi mới là chi phí nghiên cứu và phát triển. Henry (2013) và Sullivan 

(2000) định nghĩa vốn quan hệ là tổng các nguồn lực sẵn có và tiềm năng xuất hiện từ các mạng 

lưới cá nhân và tổ chức. Vốn quan hệ cũng bao gồm các mối quan hệ của doanh nghiệp với nhà 

cung cấp, khách hàng, kênh tiếp thị và các bên liên quan trong hoạt động bán hàng (Bontis, 2001). 

Chúng tôi lưu ý rằng, kể từ khi ra đời, mô hình MVAIC đã được áp dụng rộng rãi trong các nghiên 

cứu thực nghiệm để đo lường vốn trí tuệ tại các doanh nghiệp. 

2.2. Quản trị công ty và vốn trí tuệ  

Jensen và Meckling (1976) cho rằng lý thuyết đại diện (agency theory) phân tích các khía 

cạnh liên quan đến người đại diện phát sinh từ sự tách biệt giữa vai trò sở hữu và vai trò kiểm soát. 

Weimer và Pape (1999) cho rằng quyết định của các nhà quản lý là nhằm hướng tới việc tạo ra giá 

trị cho các bên liên quan. Keenan và Aggestam (2001) cho rằng việc tạo ra giá trị không chỉ phụ 
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thuộc vào cách các nhà quản lý sử dụng vốn truyền thống, chẳng hạn như vốn vật chất và vốn tài 

chính mà còn phụ thuộc vào cách họ khai thác các nguồn lực vô hình. Edvinsson và Malone (1997) 

coi vốn trí tuệ là nguồn lực vô hình góp phần tạo ra giá trị cạnh tranh cho một tổ chức hoặc doanh 

nghiệp. Van der Meer-Kooistra và Zijlstra (2001) cho rằng các nhà quản lý đặt ra mục tiêu và thiết 

lập các quy định nhằm khai thác hiệu quả giá trị của vốn trí tuệ và thúc đẩy hành vi của những 

người tham gia tổ chức nhằm thực hiện mục đích chung của tổ chức. 

Các nghiên cứu trước đây xem xét các phương pháp đo lường vốn trí tuệ (Edvinsson & 

Malone, 1997; Pulic, 1998) hoặc khám phá tầm quan trọng và mối quan hệ của vốn trí tuệ đối với 

hoạt động của doanh nghiệp (Bontis, 1998; Dalwai & Mohammadi, 2020). Vốn trí tuệ được mô tả 

là sự khác biệt giữa giá trị thị trường và giá trị sổ sách của một tổ chức hay doanh nghiệp  (Sveiby, 

1997). Ngoài ra, vốn trí tuệ được coi là sự tích lũy của tất cả các nguồn lực dựa trên tri thức, góp 

phần đáng kể vào lợi thế cạnh tranh của doanh nghiệp (Boulton, Libert, & Samek, 2000). Vishnu 

và Gupta (2014) nhấn mạnh rằng cần phải quản lý và sử dụng vốn trí tuệ vì đây là động lực có giá 

trị chính cho các nền kinh tế dựa trên tri thức.  

Dựa trên lý thuyết đại diện, các nghiên cứu gần đây xem xét tác động của quản trị công ty 

đối với vốn trí tuệ. Quản trị công ty góp phần nâng cao hiệu quả vốn con người và hiệu quả vốn 

cấu trúc (Buallay & Hamdan, 2019). Goebel (2019) chỉ ra rằng các công ty báo cáo vốn trí tuệ để 

giải thích cho việc phân bổ nguồn lực và tránh bị định giá sai. Yan (2017) cho rằng cơ cấu của hội 

đồng quản trị có ảnh hưởng tích cực đến vốn trí tuệ. Bên cạnh đó, Appuhami và Bhuyan (2015) 

tiết lộ rằng cơ cấu hội đồng quản trị, chủ tịch hội đồng quản trị kiêm nhiệm tổng giám đốc và thù 

lao hội đồng quản trị có đóng góp đáng kể đến vốn trí tuệ.  

2.3. Trách nhiệm xã hội doanh nghiệp và vốn trí tuệ   

Các nghiên cứu trước đây (Beretta & ctg., 2019; Nirino & ctg., 2020; Sveiby, 1997) nhấn 

mạnh rằng trách nhiệm xã hội của doanh nghiệp có đóng góp tích cực với các thành phần vốn trí 

tuệ, bao gồm vốn con người, vốn cấu trúc và vốn quan hệ. Nirino và cộng sự (2020) nêu rõ các giá 

trị doanh nghiệp bền vững gắn liền với các nguyên tắc đạo đức và văn hóa doanh nghiệp, được tạo 

ra bởi nguồn nhân lực bền vững. Bên cạnh đó, Surroca, Tribo, và Waddock (2010) khẳng định 

trách nhiệm xã hội của doanh nghiệp có thể ảnh hưởng tích cực đến vốn con người theo những 

cách khác nhau. Doanh nghiệp thu hút nhân viên giỏi và cũng giảm chi phí liên quan đến việc làm 

thông qua việc thể hiện sự nhạy cảm đối với các vấn đề xã hội và môi trường (Albinger & Freeman, 

2000). Ngoài ra, tinh thần và điều kiện làm việc cũng có thể được cải thiện bằng cách xây dựng 

môi trường phù hợp cho việc phát triển các ý tưởng mới liên quan đến tính bền vững (Vazquez-

Carrasco & Lopez-Perez, 2013). Mối quan hệ giữa doanh nghiệp và nhân viên được nâng cao 

thông qua các thực hành trách nhiệm xã hội của doanh nghiệp, bằng cách tăng lòng trung thành và 

động lực của nhân viên (Aras, Aybars, & Kutlu, 2011). Có như vậy hiệu quả vốn con người mới 

được nâng cao. Hơn nữa, hiệu quả hoạt động của công ty cũng được nâng cao thông qua việc thực 

hiện trách nhiệm xã hội của doanh nghiệp (Nirino & ctg., 2020). Jardon và Dasilva (2017) cũng 

chỉ ra rằng các doanh nghiệp cần có cơ cấu tổ chức và văn hóa doanh nghiệp để thực hiện các 

chiến lược trách nhiệm xã hội của doanh nghiệp. Nirino và cộng sự (2020) lập luận rằng hiệu quả 

hoạt động bền vững cao hơn đạt được khi công ty có vốn trí tuệ bền vững. Aras và cộng sự (2011) 

nhấn mạnh vai trò quan trọng của trách nhiệm xã hội của doanh nghiệp đối với vốn trí tuệ thông 

qua các quy trình quản lý và văn hóa doanh nghiệp. Chen (2007) nhấn mạnh rằng vốn trí tuệ của 

công ty có thể được phát triển bằng cách tuân theo các nguyên tắc bền vững. Bên cạnh đó, Cillo, 

Petruzzelli, Ardito, và Del Giudice (2019) lập luận rằng trách nhiệm xã hội doanh nghiệp cũng 

liên quan đến vốn quan hệ - một thành phần của vốn trí tuệ. Các hoạt động trách nhiệm xã hội của 

doanh nghiệp góp phần nâng cao danh tiếng của công ty, thu hút khách hàng mới và gia tăng sự 

https://www.emerald.com/insight/search?q=Guler%20Aras
https://www.emerald.com/insight/search?q=Asli%20Aybars
https://www.emerald.com/insight/search?q=Ozlem%20Kutlu
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quan tâm của các bên liên quan (Aras & ctg., 2011). Ngoài ra, Nirino và cộng sự (2020) nêu rõ 

rằng các chính sách bảo vệ môi trường được quy định một cách nghiêm ngặt thúc đẩy các công ty 

tích cực thực hiện quản lý môi trường (Surroca & ctg., 2010). Nhờ đó, các công ty có thể gắn kết 

các mối quan hệ với người lao động, khách hàng, các bên liên quan khác và nâng cao kiến thức 

của các tổ chức và cá nhân (Torres, Ferraz, & Santos-Rodrigues, 2018). 

Các nghiên cứu gần đây đã quan tâm đến mối quan hệ giữa vốn trí tuệ và trách nhiệm xã 

hội của doanh nghiệp (Aras & ctg., 2011; Chang & Chen, 2012; Nirino & ctg., 2020). Nirino và 

cộng sự (2020) nêu rõ rằng trách nhiệm xã hội của doanh nghiệp góp phần gia tăng hiệu quả vốn 

trí tuệ của công ty. Chang và Chen (2012) tiết lộ rằng trách nhiệm xã hội của doanh nghiệp góp 

phần nâng cao vốn trí tuệ xanh (green intellectual capital). Ngoài ra, các nghiên cứu trước cũng 

nhấn mạnh rằng ý thức môi trường đóng một phần vai trò trung gian trong mối quan hệ giữa trách 

nhiệm xã hội và vốn trí tuệ của doanh nghiệp. Branco-Castelo và Rodriguez-Lima (2006) chỉ ra 

rằng trách nhiệm xã hội của doanh nghiệp có đóng góp đáng kể đối với vốn trí tuệ bằng cách thu 

hút nhân viên có năng lực hoặc nâng cao lòng trung thành của nhân viên hiện tại. Bên cạnh đó, các 

khoản đóng góp từ thiện có thể được sử dụng như một chiến lược tiết kiệm chi phí và có thể giảm 

số thuế phải nộp. 

Thông qua khảo sát các nghiên cứu trước, chúng tôi nhận ra rằng các nghiên cứu thực 

nghiệm đã tiến hành xem xét vai trò của vốn trí tuệ đối với hiệu quả hoạt động của doanh nghiệp. 

Tuy nhiên, ảnh hưởng của quản trị công ty, trách nhiệm xã hội doanh nghiệp đến hiệu quả vốn trí 

tuệ phần lớn đã bị bỏ qua trong các tài liệu hiện có. Do đó, nghiên cứu này được tiến hành để lấp 

đầy khoảng trống nghiên cứu nêu trên. 

3. Dữ liệu và phương pháp nghiên cứu 

3.1. Dữ liệu 

Nghiên cứu này tập trung vào các doanh nghiệp trong lĩnh vực công nghệ viễn thông, được 

niêm yết trên thị trường chứng khoán của Việt Nam. Dữ liệu được thu thập theo cách thủ công từ 

báo cáo thường niên của các công ty từ năm 2011 đến năm 2018. Các doanh nghiệp trong lĩnh vực 

công nghệ viễn thông được lựa chọn dựa trên Tiêu chuẩn phân ngành toàn cầu (Global Industry 

Classification Standards) của Ủy ban chứng khoán Nhà nước (SSC, 2016). 

3.2. Đo lường vốn trí tuệ 

Để đo lường vốn trí tuệ, nghiên cứu này sử dụng mô hình MVAIC, đã được sử dụng rộng 

rãi trong các nghiên cứu thực nghiệm trước đây (Tran & ctg., 2020; Xu & Li, 2019). MVAIC được 

đo lường như sau: 

                            𝑀𝑉𝐴𝐼𝐶𝑖 = 𝐻𝐶𝐸𝑖 + 𝑆𝐶𝐸𝑖 + 𝐶𝐸𝐸𝑖 +  𝑅𝐶𝐸𝑖                                           (1) 

Trong đó HCE thể hiện hiệu quả sử dụng vốn con người. SCE đại diện cho hiệu quả sử 

dụng vốn cấu trúc. CEE là hiệu quả sử dụng vốn. RCE đại diện cho hiệu quả sử dụng vốn quan hệ. 

Bốn thành phần của MVAIC: HCE, SCE, CEE và RCE được ước tính như sau:   

                                                      𝐻𝐶𝐸𝑖 =
𝑉𝐴𝑖

𝐻𝐶𝑖
                                                        (2) 

                                               𝑆𝐶𝐸𝑖 =
𝑆𝐶𝑖

𝑉𝐴𝑖
=

𝑉𝐴𝑖−𝐻𝐶𝑖

𝑉𝐴𝑖
                                                        (3) 

                  𝐶𝐸𝐸𝑖 =
𝑉𝐴𝑖

𝐶𝐸𝑖
                       (4)         

                                                             𝑅𝐶𝐸𝑖 =  
𝑅𝐶𝑖

𝑉𝐴𝑖
            (5) 
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Trong đó: VA thể hiện giá trị gia tăng của công ty. VA được tính bằng tổng lợi nhuận trước 

thuế và chi phí nhân viên (Tran & Vo, 2020). Vốn con người (HC) được đo lường bằng chi phí 

nhân viên. Vốn cấu trúc (SC) được tính bằng chênh lệch giữa giá trị gia tăng và chi phí nhân viên. 

Vốn vật chất và tài chính (CE), được tính bằng sự chênh lệch giữa tổng tài sản và giá trị của tài 

sản vô hình. Chi phí tiếp thị, bán hàng và quảng cáo đại diện cho vốn quan hệ (RC). 

3.3. Đo lường quản trị công ty và trách nhiệm xã hội doanh nghiệp 

Bên cạnh đó, chúng tôi sử dụng tỷ lệ thành viên độc lập trong hội đồng quản trị, một đại 

diện được sử dụng rộng rãi, làm thước đo cho quản trị công ty (Buallay & Hamdan, 2019; Tran & 

ctg., 2020). Ngoài ra, chúng tôi sử dụng tỷ lệ giữa đóng góp từ thiện và tổng lợi nhuận trước thuế 

để đại diện cho mức độ trách nhiệm xã hội của doanh nghiệp. Sự lựa chọn của chúng tôi phù hợp 

với các công trình nghiên cứu thực nghiệm trước đây (Lev, Petrovits, & Radhakrishnan, 2010;  

Ramzan, Amin, & Abbas, 2021). 

3.4. Biến kiểm soát 

Hai biến được sử dụng làm đại diện cho các đặc điểm của công ty: SIZE, được ước tính là 

logarit tự nhiên của tổng tài sản và LEV, tỷ lệ giữa tổng nợ và tổng tài sản. Hai biến kiểm soát này 

được lựa chọn dựa trên những đóng góp quan trọng của các biến này đối với hoạt động của doanh 

nghiệp (Fama & French, 1992; Xu & Li, 2019).  

Để xem xét tác động của quản trị công ty và trách nhiệm xã hội doanh nghiệp đối với vốn 

trí tuệ, chúng tôi sử dụng mô hình hồi quy sau đây: 

MVAICit = β0 + β1CSRit + β2BCOMit + β3SIZEit + β4LEVit + Ɛit       (6) 

Trong đó: 

 MVAIC: hệ số giá trị gia tăng vốn trí tuệ;  

 CSR: trách nhiệm xã hội doanh nghiệp;  

 BCOM: tỷ lệ thành viên độc lập trong hội đồng quản trị;  

 SIZE: logarit tự nhiên tổng tài sản;  

 LEV: tổng nợ/tổng tài sản. 

4. Kết quả  

4.1. Thống kê mô tả 

Bảng 1 tóm tắt thống kê mô tả của các biến được sử dụng. Giá trị trung bình của MVAIC, 

CSR và BCOM lần lượt là 2.470; 0.019 và 0.367. Trong khi giá trị tối thiểu của MVAIC của doanh 

nghiệp được trong mẫu nghiên cứu là 1.142, giá trị tối đa của MVAIC là 8.186. Ngoài ra, độ lệch 

chuẩn MVAIC là 0.806, điều này cho thấy rằng có sự khác biệt tương đối lớn về hiệu quả vốn trí 

tuệ của các doanh nghiệp trong mẫu nghiên cứu. 
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Bảng 1 

Thống kê mô tả  

Biến Số quan sát Trung bình Nhỏ nhất Lớn nhất Độ lệch chuẩn 

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 chú:  

MVAIC: hệ số giá trị gia tăng vốn trí tuệ; CSR: trách nhiệm xã hội doanh nghiệp; BCOM: tỷ lệ 

thành viên độc lập trong Hội đồng quản trị; SIZE: logarit tự nhiên tổng tài sản; LEV: tổng 

nợ/tổng tài sản 

Nguồn: Trích kết quả từ phần mềm STATA 

4.2. Ma trận tương quan 

Mối tương quan giữa các biến nghiên cứu được thể hiện ở Bảng 2. Theo quy luật chung, 

giá trị tuyệt đối tương quan từ 0.70 trở lên thể hiện rằng tồn tại hiện tượng đa cộng tuyến trong mô 

hình nghiên cứu (Liu, Wei, & Xie, 2014; Maali, Rakia, & Khaireddine, 2021). Kết quả chỉ ra rằng 

hệ số tương quan giữa tất cả các biến đều thấp hơn 0.5. Ngoài ra, chúng tôi cũng kiểm tra đa cộng 

tuyến thông qua kiểm định VIF (Variance Inflation Factor). Giá trị VIF quan sát cao nhất trong 

các biến của chúng tôi là 1.15, thấp hơn nhiều so với ngưỡng thông thường là 10.0 (Chatterjee & 

Hadi, 2012). Do đó, kết quả của chúng tôi khẳng định vấn đề đa cộng tuyến có rất ít tác động đến 

bất kỳ phân tích nào khác trong nghiên cứu này. 

Bảng 2 

Ma trận tương quan  

Biến 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 chú: *, **, và *** mức ý nghĩa 10%, 5%, và 1% 

MVAIC: hệ số giá trị gia tăng vốn trí tuệ; CSR: trách nhiệm xã hội doanh nghiệp; BCOM: tỷ lệ 

thành viên độc lập trong Hội đồng quản trị; SIZE: logarit tự nhiên tổng tài sản; LEV: tổng 

nợ/tổng tài sản 

Nguồn: Trích kết quả từ phần mềm STATA 

Tiếp theo, để phân tích tự tương quan, chúng tôi thực hiện kiểm tra Wooldridge. Giá trị p-

value từ kiểm định này chỉ ra rằng mô hình nghiên cứu tồn tại hiện tượng tự tương quan. Ngoài 

ra, nghiên cứu này sử dụng kiểm định Modified-Wald để kiểm tra phương sai thay đổi trong mô 

hình trong nghiên cứu này. Các kết quả trong Bảng 3 cho thấy rằng phương sai thay đổi có tồn tại. 
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Bảng 3 

Kiểm định Wooldridge và Kiểm định Modified Wald  

 Kiểm định Wooldridge Kiểm định Modified Wald 

 F-test p-value Tồn tại tự tương quan χ2 p-value Tồn tại phương sai thay đổi 

 5.942 0.0287 √ 45.081 0.0000 √ 

Nguồn: Trích kết quả từ phần mềm STATA 

4.3. Ước lượng tổng quát về thời điểm (Generalized Method of Moments - GMM) 

Các phương pháp hồi quy truyền thống như bình phương bé nhất (ordinary least squares), 

tác động cố định (fixed effects) và tác động ngẫu nhiên (random effects) tồn tại những hạn chế khi 

mô hình tồn tại tự tương quan và phương sai thay đổi (Haris, Yao, Tariq, Malik, & Javaid, 2019; 

Ullah, Akhtar, & Zaefarian, 2018). Trong khi đó, GMM có thể được sử dụng để giải quyết các vấn 

đề liên quan đến tự tương quan và phương sai sai số thay đổi (Chan & Hameed, 2006; Roodman, 

2009; Ullah & ctg., 2018). Phương pháp này sử dụng kiểm định Arellano và Bond (1991) để xem 

xét hiện tượng tự tương quan bậc nhất và bậc hai thông qua các bài kiểm tra AR(1) và AR(2). 

Ngoài ra, thống kê của Sargan (1958) và Hansen (1982) kiểm tra tính hợp lệ của các biến công cụ. 

Kết quả GMM của chúng tôi được liệt kê trong Bảng 4. Kết quả từ thử nghiệm AR (2) chỉ 

ra rằng tự tương quan bậc hai không tồn tại. Ngoài ra, dựa trên kết quả từ thử nghiệm Hansen, 

chúng tôi kết luận rằng các biến công cụ không gặp vấn đề nội sinh, điều này khẳng định tính hợp 

lệ của kỹ thuật ước tính GMM được sử dụng trong nghiên cứu này. 

Kết quả Bảng 4 cho thấy hiệu quả vốn trí tuệ của năm trước có ảnh hưởng đến hiệu quả 

vốn trí tuệ của năm hiện tại. Bên cạnh đó, trách nhiệm xã hội doanh nghiệp có tác động tích cực 

và đáng kể đến hiệu quả vốn trí tuệ. Ngoài ra, kết quả cũng chỉ ra rằng hiệu quả vốn trí tuệ cũng 

chịu ảnh hưởng tích cực từ tỷ lệ thành viên độc lập trong hội đồng quản trị. Hơn nữa, tổng tài sản 

cũng đóng góp tích cực vào hiệu quả vốn trí tuệ của các doanh nghiệp trong lĩnh vực công nghệ 

niêm yết trên sàn chứng khoán tại Việt Nam. 

Bảng 4 

Kết quả ước lượng GMM  

Biến Kết quả 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 chú: *, **, và *** mức ý nghĩa 10%, 5%, và 1% 

MVAIC: hệ số giá trị gia tăng vốn trí tuệ; CSR: trách nhiệm xã hội doanh nghiệp; BCOM: tỷ lệ 

thành viên độc lập trong Hội đồng quản trị; SIZE: logarit tự nhiên tổng tài sản; LEV: tổng 

nợ/tổng tài sản 

Nguồn: Trích kết quả từ phần mềm STATA 
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5. Kết luận và khuyến nghị 

5.1. Thảo luận kết quả nghiên cứu 

Nghiên cứu này xem xét ảnh hưởng của cơ chế quản trị công ty và trách nhiệm xã hội 

doanh nghiệp đến hiệu quả vốn trí tuệ. Sử dụng dữ liệu thu thập được từ báo cáo thường niên của 

các doanh nghiệp trong lĩnh vực công nghệ niêm yết tại Việt Nam, kết quả của nghiên cứu này chỉ 

ra rằng tỷ lệ thành viên độc lập trong hội đồng quản trị và hoạt động trách nhiệm xã hội doanh 

nghiệp góp phần gia tăng hiệu quả vốn trí tuệ trong các công ty này. Bên cạnh đó, hiệu quả vốn trí 

tuệ của năm trước cũng có tác động tích cực đến hiệu quả vốn trí tuệ của năm hiện tại. Những kết 

quả của bài báo này phù hợp với lập luận của Appuhami và Bhuyan (2015) và Dittmar và Mahrt-

Smith (2007) rằng trách nhiệm phát triển và sử dụng hiệu quả vốn trí tuệ nằm ở cơ chế quản trị 

của các doanh nghiệp. 

Xu và Li (2019) đã khẳng định vai trò của vốn trí tuệ trong việc tạo lập lợi thế cạnh tranh 

cho doanh nghiệp công nghệ. Các doanh nghiệp này hoạt động trong một môi trường kinh doanh 

với nhiều thách thức về khuôn khổ pháp lý và bảo vệ quyền sở hữu trí tuệ, cộng với chất lượng và 

sự sẵn có của người lao động có kỹ năng chuyên môn, tất cả đều là những rào cản đối với việc gia 

tăng hiệu quả hoạt động của các doanh nghiệp công nghệ tại Việt Nam (Hoang, Bui, & Ngo, 2020). 

Do đó, việc khai thác vốn trí tuệ một cách hiệu quả (thông qua việc sử dụng hiệu quả các thành 

phần của vốn trí tuệ như: vốn con người, vốn cấu trúc, vốn quan hệ và hiệu quả sử dụng vốn)  

sẽ góp phần gia tăng lợi thế cạnh tranh của các công ty hoạt động trong lĩnh vực công nghệ tại  

Việt Nam. 

5.2. Đề xuất 

Các phát hiện từ nghiên cứu này đưa ra một số hàm ý quản lý đối với cả các công ty công 

nghệ ở Việt Nam cũng như chính phủ Việt Nam. Các công ty ở các thị trường mới nổi khác cũng 

có thể coi tác động của những phát hiện này là hàm ý đối với các quyết định của nhà quản lý. Thứ 

nhất, cơ chế quản trị công ty (thông qua tỷ lệ thành viên độc lập trong hội đồng quản trị) giữ vai 

trò quan trọng trong việc nâng cao hiệu quả sử dụng vốn trí tuệ của các doanh nghiệp công nghệ 

niêm yết tại Việt Nam. Bên cạnh đó, vai trò nâng cao lợi thế cạnh tranh và gia tăng giá trị cho 

doanh nghiệp của vốn trí tuệ đã được khẳng định. Do đó, việc nâng cao và sử dụng hiệu quả vốn 

trí tuệ là điều được khuyến khích để các công ty công nghệ tại Việt Nam có thể thành công trong 

tương lai. Thứ hai, trách nhiệm xã hội doanh nghiệp cũng góp phần nâng cao hiệu quả vốn trí tuệ 

của các doanh nghiệp trong mẫu nghiên cứu. Vì vậy, các doanh nghiệp cần quan tâm nhiều hơn 

đến các hoạt động hướng tới cộng đồng và xã hội trong chiến lược phát triển của mình, xây dựng 

tốt mối quan hệ với các bên liên quan để gia tăng hiệu quả sử dụng vốn quan hệ (là một thành phần 

quan trọng của vốn trí tuệ). Thứ ba, kết quả nghiên cứu của chúng tôi cũng khẳng định hiệu quả 

sử dụng vốn trí tuệ của năm trước cũng có ảnh hưởng đến hiệu quả vốn trí tuệ của năm hiện tại. 

Do đó, các doanh nghiệp cần quan tâm nhiều hơn đến việc nâng cao và khai thác hiệu quả vốn trí 

tuệ và các thành phần của vốn trí tuệ (ví dụ như hiệu quả sử dụng vốn, vốn con người, vốn cấu 

trúc, vốn quan hệ). Các công ty công nghệ có trách nhiệm tiếp tục tăng cường và cải thiện các hình 

thức vốn trí tuệ này để đảm bảo thành công liên tục trong tương lai. 

5.3. Hạn chế và hướng nghiên cứu tương lai 

Nghiên cứu này tập trung vào xem xét ảnh hưởng của quản trị công ty và trách nhiệm xã 

hội doanh nghiệp đến hiệu quả vốn trí tuệ của doanh nghiệp trong lĩnh vực công nghệ niêm yết tại 

Việt Nam. Nghiên cứu trong tương lai nên xem xét việc kiểm tra và khám phá mối quan hệ giữa 

vốn trí tuệ và các khía cạnh cơ bản khác của doanh nghiệp, chẳng hạn như giá trị doanh nghiệp, 

cấu trúc vốn và trách nhiệm xã hội doanh nghiệp. Hơn nữa, các thuật ngữ khác nhau liên quan đến 
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vốn trí tuệ (ví dụ: vốn trí tuệ bền vững - sustainable intellectual capital, vốn trí tuệ xanh - green 

intellectual capital) cũng ngày càng được quan tâm. Việc phát triển một cấu trúc lý thuyết hướng 

nhiều hơn và liên kết với các khía cạnh “xanh” hoặc “bền vững” của vốn trí tuệ cũng cần được 

xem xét nhằm hướng tới sự phát triển bền vững của doanh nghiệp. Ngoài ra, nghiên cứu này chỉ 

giới hạn ở các doanh nghiệp hoạt động trong lĩnh vực công nghệ tại Việt Nam. Các nghiên cứu 

thực nghiệm trong tương lai nên kết hợp các khía cạnh hiệu quả vốn trí tuệ của các loại hình doanh 

nghiệp khác nhau để xem xét các đặc điểm khác nhau của doanh nghiệp có thể gây ra sự khác biệt 

liên quan đến hiệu quả vốn trí tuệ. 
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