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ABSTRACT

The purpose of the study is to provide an overview of the intellectual capital investment of
companies listed on the Vietnamese stock market and consider contributions of intellectual
capital components. The study is based on data from 200 companies with the largest market
capitalization as of December 31, 2021, with a total of 1,298 observations in the period 2015-
2021. The research results show that human capital contributes the most to intellectual
capital, followed by structural capital and capital employed. Thereby, providing more
empirical evidence on the contribution of intellectual capital to companies listed on the
Vietnamese stock market. In addition, correlative analyses of company characteristics with
intellectual capital performance help identify the company’s significance related to
intellectual capital performance. Last but not least, the results also provide managers and
stakeholders with the reality of the role of intellectual capital in the company’s operations as
well as emphasize that human capital is an important factor affecting the company’s ability
to remain competitive in the new global market.
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TOM TAT

Muc ti€u nghién ctru nham do luong va danh gid hiéu qua Von tri tu¢ cua cac cong ty niém
yét tai Viét Nam. Két qua nghién citu cung cip thong tin tong thé vé thyuc trang dau tu von
tri tué ctia cac cong ty niém yét trén thi trudng ching khoan Viét Nam va xem xét muc do
dong gop cuia cac thanh phan von tri tu¢ vao hiéu qua cua von tri tué. Nghién ctru dya trén
dir liéu cua 200 cong ty co gid tri vbn hoa 16n nhat thi truong ching khoan Viét Nam tai ngay
31/12/2021, véi tong s6 quan sat 1a 1.298 tir nim 2015 dén nim 2021. Két qua nghién ctu
cho thdy, vén con ngudi c6 dong gop nhiéu nhét vao von tri tué, tlep theo 1a von cau tric va
von tai chinh. Qua d6, cung cap thém bang chung thyc nghiém vé sy dong gép cua von tri
tué ddi véi cac cong ty niém yét trén thi truong ching khoan Viét Nam. Ngoai ra, cac phan
tich twong quan vé dic diém cong ty vo1 hiéu qua von tri tu¢ giap nhan dién nhimg déc trung
clia cong ty c6 lién quan dén hiéu qua vén tri tué. Két qua nghién clru gitip cung cap cho cac
nha quan ly va cac bén c6 lién quan burc tranh vé thyc trang von tri tué, cung cap thong tin
rd rang va day du hon Ve vai tro ciia von tri tué v6i hoat dong ctia cong ty ciing nhur lam rd
v6n con ngudi 1a yéu td quan trong anh huong dén kha nang duy tri kha nang canh tranh ctia
cong ty trong thi trudong toan cau mai.

Tir khoa: Vén cau triic; Von con ngudi; Vén tai chinh; Vén tri tué

1. Gi6i thi¢u

Hién nay, cic quoc gia trén thé gi6i dang trong qua trinh chuyén doi tir nén kinh té san xuét
sang nén kinh té dya trén tri thirc. Dy 1a nén tang cho sy ra doi va phat trién ctia von tri tug.
Theo d6, c6 duoc va quan 1y cac ngudn “cé gid tri, hiém, khéng thé bdt chuée va khéng thé
thay thé” nhu von tri tué 1a yéu td quan trong dé dat duoc hiéu suat vuot troi (Wang & Tarn,
2018). Bé theo xu hudng trén toan thé gisi, cac doanh nghiép c6 thé ton tai va phat trién trong
mot moi truong canh tranh cao va khong chéc chan phai ting cuong nang luc ciia ho vé phat
trién von tri tu¢. Dé dat hidu qua tdi da, cac nha quan 1y phai dua ra chién lugc canh tranh phu
hop nhét véi cac diéu kién cia moi truong bén ngoai. Do d6, chién luoc cia mot cong ty phai
dugc st dung tdi wu cac nguén luc ctia minh, dic biét 1a vdn tri tué, dé ndm bt cac co hoi trén
thi truong vi quan diém phu thudc ngudn lyc cho rang, cac ngudn lyc cua cong ty, dic biét 1a
nhitng ngudn vo hinh, c¢6 nhiéu kha niang déng gop vao hiéu qua ctia cong ty. Hamilton (2006)
bao cao rang, nhiing tai san vo hinh chiém 77% tong tai san toan cau va chiém 58% tong tai san
& cac nude co thu nhap thap. Do d6, viée chuyén hoa cic ngudn lyc vo hinh thanh gia tri ctia
cong ty la mbi quan tdm cua cac nha dau tu, cac nha hoach dinh doanh nghiép va cac nha hoach
dinh chinh sach.



Thuc té ¢ nhiéu nghién ctru da duoc thuc hién dé xem xét tac dong caa hiéu qua sir dung von
tri tué (sa dung mé hinh hiéu qua von tri tug_ VAIC) va hiéu qua hoat dong cua doanh nghiép
& cac nudc phét trién (Coff, 2002; Clarke va cong su, 2011; Meles va cong su, 2016). Ngoai ra,
trong nhitng niam gan day, nhiéu nghién ctu thuc nghiém ciing di dugc thyuc hién ddi véi cac
nén kinh té chau A (Ting & Lean, 2009; Clarke va cong su, 2011; Xu va cong sy, 2019; Pham
Qudc Viét & Trinh Thi Ngoc Tran, 2020; Kweh va cong su, 2022). Tuy nhién, phﬁn I6n cac
nghién ctru trude day chi cho thdy mic d6 tac dong cua von tri tué va cac thanh phan cua né
dén hiéu qua hoat dong. Do d6, bai nghién ciru nay tién hanh phan tich thyuc trang va dwa ra mot
s6 ham ¥ dé nang cao hiéu qua dau tu vao vdn tri tué caa cac cong ty tai Viét Nam.

2. Co sé Iy thuyét

Von tri tué dang nhan duogc nhiéu sy quan tdm tir cadc nha nghién ctru nhung khai niém vé vbn
tri tué van chua nhan duoc su dé)ng thuan. Von tri tué c6 thé hiéu 1a mot phﬁn cua tai san vo
hinh trong doanh nghiép ngoai nhitng tai san v6 hinh nhu bang sang ché, nhan hiéu,...; von tri
tué€ con la su téng hop céc kién thirc, kinh nghiém, quy trinh 1am viéc, sy danh gia tur thi truong

va khéch hang.

Edvinsson va Malone (1997) da phan loai vén tri tué thanh vén con ngudi, von quan hé va vén
cdu trac. Cach phan loai nay da duoc céc tac gia khac (Ting & Lean, 2009; Clarke va cong su,
2011; Xu va cong su, 2019; Pham Quéc Vi¢t & Trinh Thi Ngoc Tran, 2020; Kweh va cong su,
2022) sir dung trong nhiing bai nghién ciru. Vén con ngudi di duoc dinh nghia 1a niang luc ctia
ca nhan, bao g@)m kién thirc, k¥ nang, kha nang, sang tao, kinh nghi¢m va thai d6 (Bontis va
cong su, 2000; Coff, 2002). N6 bao gém nhan sy, nang luc thé chat, kién thirc, k¥ nang, kinh
nghiém va uy tin trong t6 chirc (Bontis va cong su, 2000; Xu va cong su, 2019). Vén céu tric
bao gém cac hé théng t6 chire, thu tuc, thoi quen td chirc, tai san chién luge, co so dit lidu va
hé théng thong tin. Hay von céu trac 1a hién than cua tri thuc tap thé, quy trinh ndi bd va van
hoa chung cua t6 chic (Gates & Langevin, 2010; Bayraktaroglu va cong su, 2019). Vén quan
hé 1a gia tri ciia mbi quan hé giita cac chi thé bén trong véi cac thuc thé bén ngoai, chang han
nhu khach hang, nha cung cip va giita cc co dong trong mot cong ty (Edvinsson & Malone,
1997; Mondal & Ghosh, 2012).

Viéce do luong von tri tué da duoc cac nha nghién ctru thyc hanh, thtr nghiém rong rai. Nhiéu
phuong phép do ludng khac nhau da duoc dé xuit. Hé sb gia tri gia tang tri tué (VAIC™) I
mat trong nhitng phuong phap do luong von tri tué, dwoc phat trién boi Pulic (2000) nham do
luong mirc A9 ma madt cong ty tao ra gia tri gia tang dua trén hi¢u qua tri tué. Phuong phap
VAIC di duogc sir dung trong nhiéu nghién ctru. Clarke va cong su (2011) nghién ctru mbi quan
hé giira von tri tué d6i véi hoat dong ciia doanh nghiép bang cach sir dung mau cac cong ty Uc
dugc niém yét tir nam 2004 dén ndm 2008. Von tri tué va cac thanh phan ctia n6 duge do luong
bang cach st dung Hé sb gia tri gia tang tri tué (VAIC). Két qua cho thiy, c6 mbi quan hé tich
cuc gitra Hi€u qua sir dung von tri tué, Hiéu qua st dung von con nguoi, Hiéu qua sir dung von
tai chinh va hiéu qua hoat dong ctia cong ty. Nghién ctru cia Kweh va cong sur (2019) phan tich
mdi quan hé ciia vén tri tué v6i hiu qua tai chinh cia cac cong ty va tac dong quyén s hiru



chinh phu ddi voi mdi quan hé gitra von tri tué va hiéu qua tai chinh ciia doanh nghiép. Nghién
ctru nay da khéng dinh hi¢u qua cia von tri tué 1a rat quan trong trong vi¢c cai thién hoat dong
clia cong ty. Trong d6, Hiéu qua st dung von con ngudi va Hiu qua st dung von tai chinh
quan trong hon Hiéu qua st dung vén céu trac trong viée tac dong dén hiéu qua tai chinh cua
doanh nghiép. Tuy nhién, quyén s& hiru cta chinh phu gy bat loi cho hoat dong ciia cong ty.
Hiéu qua sir dung von con ngudi trong cac cong ty khong co quyén sé hiru chinh pha hoat dong
t6t hon so v6i cac cong ty co quyén sd hitu chinh phu. Tai Viét Nam, nghién ciru ciia (Pham
Qubc Viét & Trinh Thi Ngoc Tran, 2020) kiém tra tac dong cua von tri tué dén hiéu qua tai
chinh cta cac ngan hang thwong mai Viét Nam. Qua str dung phwong phap VAIC cho thiy hiéu
qua sir dung vbn cau tric c6 tac dong tich cuc dén hidu qua tai chinh théng qua ROA va NIM.
Trong khi anh huong cta Hiéu qué sir dung von con ngudi va Hiéu qua st dung von tai chinh
dén hiéu qua tai chinh trai nguoc nhau.

3. Phuong phap nghién ciru va do hrong von tri tug

3.1. Phwong phap nghién caru

Nghién ctru nay sir dung phuong phéap théng ké mé ta dé tap hop va phan tich thong tin. Ngudn
dir liéu cua nghién ctru dugc thu thap tir bao cdo tai chinh va bao cdo thudong nién ctia 200 cong
ty niém yét trén thi truong chimg khoan Viét Nam tir ndm 2015 - 2021, véi tong sd quan sat 1a
1.298 nham xem xét va danh gia vai tro ciia von tri tué, mirc d6 dong gop ciia cac thanh phan
Va0 vén tri tué tai cac cong ty. Nhém nghién ctru thuc hién xu Iy dir li¢u da thu thap duoc b'flng
phan mém Excel dé tinh toan cac dir liéu va phan tich két qua thong qua Hinh Bén canh do,
nhém nghién ctiru con nghién ctru tai lidu thong qua viée thu thap va tong hop cac nghién ctru
lién quan tir cac ngudn dang tin cdy trong va ngoai nudc da duge cong bd trén cac tap chi uy
tin.

3.2. Do lwong von tri tug

Hiéu qua st dung vén tri tué do luong von tri tué clia cac cong ty va cung cp thong tin vé hiéu
qua tao ra gia tri cua cac tai san hiru hinh va vo hinh trong mdt cong ty (Tan va cong su, 2007).
Dé tinh toan Hiéu qua st dung vén tri tug, trudc tién phai tinh toan kha nang tao ra gi tri gia
tang (VA) ctia mot cong ty cho tét ca cac ngudn luc lién quan. O dang don gian nhat, gié tri gia
tang 1a su khéc biét gitra dau ra va dau vao. Pau ra (OUT) dai di¢én cho doanh thu ban hang
thudn va dau vao (IN) bao gom tit ca cac chi phi phat sinh dé tao ra doanh thu ban hang (Tan
va cong su, 2007). Cach tinh nay cling duge hau hét cac nha nghién ctru sir dung (Tan va cong
su, 2007; Ting va cong su, 2021; Xu va cong sy, 2019):

VA= OUT - IN (3.1a)
Gia tri gia tang (VA) cling duoc dinh nghia 1a gia tri rong do cac cong ty tao ra trong nam (Chen
va cong su, 2005).

Cac nghién ctru cua Tan va cong su (2007), Ting va cong su (2021), Kweh va cong su (2022)
d4 dung chi phi nhéan vién dai dién cho vén con ngudi (HC).

HCE=VA/HC  (3.2)



Vén cAu trac (SO) thé hién nhitng chién lugc, co cu td chic, béng sang ché va tén thuong hiéu.
Pulic (2000) da tinh toan SC nhu sau:

SC=VA-HC (3.3)
Ta c6 thé thay, gia tri gia ting (VA) chiu anh hudng cta hiéu qua caa von con ngudi va von
cAu triic. Va hiéu qua str dung vbn cdu tric (SCE) duoc tinh theo cong thire Pulic (2000):
SCE=SC/VA (3.4)
Hiéu qua vbn tai chinh (CEE) bao gom hiéu qua ma hiéu qua sir dung von cau trac (SCE) va

hiéu qua vén con ngudi (HCE) khong dat dugc. Pulic (2000) cho rang, von tri tué khong thé tur
tao ra gia tri. Vi vy, hiéu qua von tai chinh dugc tinh nhu sau:

CEE=VA/CE (3.5)
Hiéu qua von tri tué¢ (VAIC) tong hop ba thudc do hiéu qua thanh mot chi sd. Cong thirc nay
duogc hau hét cac nha nghién ctru str dung dé tinh hiéu qua von tri tué:
VAIC = HCE + SCE + CEE (3.6)
Khi cong ty sir dung vbn nhan lyuc, co cdu, vat chit va tai chinh ctia minh, gia tri s& duoc gia

tang cho cong ty. Khi hiéu qua von tri tué cang 16n, tic cong ty sit dung von tri tué hiéu qua thi
cong ty s& ¢ hiéu qua hoat dong tot hon.

Ké thira tir cach do ludng cua cac nghién ciru trude, tac gia tong hop va dua ra cach do luong
von tri tué va cac thanh phan duoc st dung trong nghién ctru nay qua bang 1.

Bang 1. Po luong cac bién trong nghién ctru

Ky hiéu  Tén bién Céch do luong
VAIC Hiéu qua str dung von tri tué VAIC = CEE + HCE + SCE
CEE Hiéu qua str dung von tai chinh CEE = VA/CE
HCE Hiéu qua sir dung von con ngudi HCE = VA/HC
SCE Hiéu qua sir dung von cau triic SC=VA-HC
SCE = SC/VA

Ghi ch: Ky hiéu VA: Gid tri gia tang; HC: Vén con nguoi; SC: Vén cdu trie; CE: Von vit chat.

4. Két qua nghién ctru

4.1. Thuc trang dau tw von tri tug tai cac doanh nghigp Vigt Nam

Trén thé gidi khai niém tri tu¢ nhan tao dang chiém sy quan tam rat 16n vi muc tiéu hudng téi
1a xa hoi toan cau hoa. Cling véi su phat trién khong ngimg ciia nén kinh té thé gioi, Viét Nam
cling dang timg ngay phat trién, khing dinh vi tri ciia minh trong thi truong nay. Cu thé, “theo
Bé Ké hoach va Pau tie, nam 2020, quy mé nén kinh té Viét Nam dat khodng 343 ty USD, dimg
trong top 40 nén kinh té Ién nhdt thé gidi va ding thir tw ASEAN” (Phong, 2021). Dén nim



2021, dai dich Covid — 19 d4 1am nén kinh té Viét Nam bi anh hudng ning, ding thir 5 ASEAN
v6i mie ting truong GDP chi dat 2,58% (ddy duoc cho 12 mirc thip nhét trong 30 nim qua).
Nhung Viét Nam duge ky vong c¢6 thé phuc hdi téc d6 ting truong vao nim 2022 véi mirc 6-
7% va trd lai vi tri thir 4 vé quy mo nén kinh té & ASEAN.

V6i sy phat trién cia kinh té trong nhitng ndm gan day, thé giéi ngay cang danh gia cao ddi voi
su phat trién cua tri thirc, cong nghé, k¥ ning, con ngudi.... ma chung ta con duoc biét 1a von
tri tué. Hién nay nha nudc ciing da chi truong quan 1y chit ch& dbi voi viée phat trién vén tri
tué. Tao ra nhiéu hoat dong hd tro cho ngudi dan, doanh nghiép ciing nhu cac td chirc vé viéc
bao v¢ va phat trién von tri tué tai Viét Nam va da dat duge nhiéu chuyén bién tich cuc nhu
hoan thién cong tac tuyén truyén, ning cao nhén thirc d6i ctia von tri tué ciing nhu 14 vai trd ctia
vbn tri tué d6i véi su phat trién kinh té x4 hoi. Bén canh d6 nha nudc, chinh pht con trién khai
“Chién lwoc so hitu tri tué quoc gia” va “Chuong trinh phat trién phat trién tai san tri tué” da
gitip nang cao vai tro, vi thé ciia khoa hoc & cong nghé & cac B9, nganh va dia phuong. Tir d6
cho thdy tAm vai trd ctia von tri tué d6i véi nén kinh té 4.0 13 hét strc quan trong.

Trong bdi canh x3 hoi hién tai, cac yéu té san xuat truyén théng nhu vén, lao dong, dat dai timg
budc nhudng thir ty wu tién cho cac yéu té méi nhu kién thirc, cdng nghé thong tin, von tri tué
(Ozkan & Kayacan, 2017). Cac yéu td truyén thong nhu tai san, ngudn vén da dugc dinh nghia
mot cach kha rd rang, cu thé va dugc trinh bay trén bang can ddi ké toan. Tuy nhién, cac yéu td
san xuat moi nhu von tri tué thi chua c6 duogc su théng nhét vé ndi ham va cling khong duogc
trinh bay trén bang can d6i ké toan ctia doanh nghiép. Mic du vay, chung quy lai thi c6 thé hiéu
“von tri tué bao gém tat ca cac ngué)n luc v6 hinh ma mot to chirc dang ndm gilr va nho do ma
c¢6 dugc loi thé so sanh; dong thoi, voi sy két hop véi cac ngudn hitu hinh gidp t6 chirc gia ting
hiéu qua hoat dong va tao ra dugc lgi nhuan trong tuong lai”.

4.2. Thuc trang dau tw von tri tug tai cac cong ty niém yét trén thj trwong chibng khoan Vigt
Nam

Quy mb c6 vai trd quan trong trong hiéu qua tai chinh vi n6 dai dién cho ngudn luc ctaa doanh
nghiép. Nhitng doanh nghiép 16n voi ngudn lyc to chirc va may moc thiét bi tot s& dé dang dat
duoc muc tiéu. Hay, cong ty c6 quy mo 16n s& c6 kha ning canh tranh tot hon do c6 loi thé
trong viéc tiép can cac ngudn luc. S6 nam niém yét cta cong ty cang nhiéu s& tao dung duoc
nhirmg mdi quan hé trong nganh ciing nhu su uy tin ciia minh. Tir d6 sé& tao cho cong ty nhitng
co hoi kinh doanh va c6 két qua tot hon nhimng cong ty mdi niém yét. Mot cong ty ma trong doé
ty 18 no phai tra trén tong tai san qua cao thi s& phan anh tinh hinh tai chinh cta cong ty phu
thudc nhiéu vao bén ngoai. Cac cong ty phu thudc nhiéu vao ng c6 thé khong dam bao su an
toan can thiét dé thu hat cac nha dau tu va c6 kha ning s& phai tra 13i cao hon, do d6 s& anh
huong dén muirc d6 rui ro va loi nhuén cua cong ty.

Bang 2. Dic diém cac cong ty trong mau nghién ctru

Nhan t6 Trung binh Nhé nhat Lén nhit




FSIZE 12,590 10,296 14,632

AGE 11,864 3 22

LEV 0,492 0,011 1,294

Ghi cha: FSIZE: Quy mé cong ty; AGE: S6 ndm niém yét; LEV: Pon bay tai chinh

Béng 2 d3 mo ta duoc cac dic diém cua cac cong ty trong miu bao gdm quy mo cong ty, thoi
gian niém yét va don by tai chinh. Quy mé cua cac cong ty (FSIZE) c6 gia tri trung binh 13
12,59 twong (mg véi gia tri tai san trung binh 1 10.263 ty déng. Cong ty c6 gia tri tong tai san
thap 1a cong ty cd phan in sach gido khoa Hoa Phat thudc nhom nganh san xuét vai tong tai san
19 ty d6ng. Cong ty c6 tong tai san cao nhat (428.384 ty dong) 1a Tap doan Vingroup thudc linh
vuc xay dung va bat dong san. Tap doan Vingroup ciing 14 cong ty c6 gia tri von hoa thi trudong
cao nhat tinh dén 31/12/2021 1a 361.875 ty dong (twong Gng 10,5% trén tong gia tri von hoa).
Ngoai ra, cac cong ty trong mau co thoi gian niém yét trung binh gan 12 nim. Cuy thé, cong ty
c6 thoi gian niém yét ngin nhat 1a 3 nim va niém yét 1au nhat 1a 22 nam. Vé ty 1¢ don bay, Pon
bay tai chinh (LEV) trung binh 13 0,492 twong tng ty 1& ng binh quan trén tong tai san gan 50%.
Qua do, cho ta thdy cac cong ty c6 riii ro tai chinh kha cao vi mot dong tai san phai ganh dén
0,5 dé)ng no.

4.2.1. Thyc trang von tri tué va cac thanh phan cua né trong cac cong ty niém yét trén thj
trieong chieng khoén Viét Nam

Bang 3. Thyc trang von tri tué va cac thanh phan

Nhén t6 | Trung binh | Nhé nhét | Lén nhét
VAIC 6,115 | -15173 | 113,815
HCE 5,278 -8,528 | 112,686
SCE 0,609 | -15,236 2,679
CEE 0,229 -0,363 6,889

Chu thich: VAIC: Hiéu qua sir dung von tri tu¢; HCE: Hiéu qua sir dung von con ngudi; SCE: Hiéu qua sir dung
von cau trac; CEE: Hiéu qua st dung von

Qua két qua bang 3 cho thay, hiéu qua sir dung vén tri tué (VAIC) c6 gia tri binh quén 12 6,115.
Hiéu qua str dung von tri tué giira cac cong ty c6 khoang cach rat 16n, ¢6 cong ty hoat dong kém
hiéu qua v&i gia tri nhoé nhat 1a -15,173 nhung c6 cong ty lai c¢6 hiéu qua 1én dén 113,815. Cong
ty ¢6 hiéu qua von tri tué cao nhét 1 cong ty c¢o phan dau tu dich vu Hoang Huy (114); Cong
ty ¢ hiéu qua st dung vdn tri tué thap nhét 1a cdng ty c6 phan dau tu thuong mai SMC. Ca 2
cong ty ndy déu thudc nhoém nganh ban budn.



Thanh phan dau tién ciia von tri tué d@é la von con nguoi, diy duge cho 1a thanh phan dong gop
nhiéu nhit vao von tri tué véi gia tri binh quan cua hiéu qua vén con nguoi 1a 5,278 (chiém
khoang 86% so véi gia tri trung binh cta Hiéu qué sir dung vén tri tué) va Hiéu qua st dung
vbn con ngudi bién dong trong khoang tir -8,528 dén 112,686.

Tiép theo, hiéu qua sir dung von cdu triic (SCE) ¢b gia tri binh quén 13 0,609 va bién dong trong
khoang tir -15,236 dén 2,679. Chi sé trung binh ctia Hiéu qua sir dung vén ciu trac chi dat 0,609
s0 v6i mue trung binh ctia Hiéu qua str dung von tri tué 13 6,115 thi day 1a mot chi sb twong d6i
thip. Két qua nay da chi ra ring, cic cong ty chua c6 sy quan tim dén hé thdng, quy trinh va
van héa doanh nghié¢p.

Cuéi ciing la hiéu qua sir dung von (CEE) c6 gia tri trung binh 13 0,229 voi mic giao dong
trong khoang tir -0,363 dén 6,889. Chi s trung binh ctia Hiéu qua st dung von tai chinh chi dat
0,229; thap hon rat nhiéu so véi muc trung binh cta Hiéu qua sir dung von tri tué (6,115). Két
qua nay cho thdy, cic cong ty trong mau chua danh nhiéu sy quan tim dén von vat chat va tai
chinh cua cong ty.

4.2.2. Thyc trang hiéu qua vén tri tué (VAIC) ciia cdc cong ty theo ndam

Két qua hong ké mo ta cta hiéu qua vén tri tué theo nim cung cép cai nhin téng quan vé viéc
su dung dir li¢u. Vén tri tué dugc coi 1a ngué)n luc chién luoc giup nang cao nang luc canh tranh
cua doanh nghiép trén thi truong, tir dd s€ nang cao nang luc va vi thé cua doanh nghi¢p (Clarke
va cong su, 2011). Cu thé, von tri tué gilp tan dung cac nguén luc, cung cép cac phuong tién
gitip trao ddi cac ngudn luc c6 gia tri, thong tin méi va kién thirc tiém an cho doanh nghiép va
thic ddy doanh nghiép dat dugc hiéu qua vuot troi (Chen va cong su, 2005). (xem Phu luc
online)

Nhin chung, hié¢u qua von tri tué ctia cac cong ty niém yét trén thi truong ching khoan Viét
Nam ¢6 xu huéng tang. Cu thé, hi¢u qua von tri tué trung binh véi mot cong ty 14 6,39 vao nim
2015. O giai doan nam 2015- 2016, do anh huéng khing hoang kinh té toan cau, nén kinh té
thé gidi néi chung va Viét Nam noi riéng phat trién cham, khong 6n dinh, chua lay lai dugc da
tang truong. Vi vy, hidu qua nay giam dan xudng 5,22 vao nim 2016, va sau d6 tang 1én 6,49
vao ndm 2018 va 7,04 vao nam 2021. Trong xu hudng ting truong, co thé thay rang, gia tri vén
tri tué tang lién tyc tir ndm 2016 dén 2018, ty 1é ting 1an lugt 14 9,1% va 14%. Sau d6 lai giam
dot ngdt 12,7% tir ndm 2018 dén 2019. Tiép theo, mac du nam 2019, 2020, dac biét 1a 2021,
Viét Nam ciing nhu thé giéi d6i mat v6i tinh hinh dich bénh phirc tap nhung cac cong ty niém
yét lai co sy dau tu vao von tri tué nén mirc d6 ting trudng clia von tri tué trong giai doan nay
kha tot, cu thé 14 ting 9,2% so v&i ndm 2019 va 13,8% so v6i nam 2020.

4.2.3. Thuc trang hiéu qud von con nguoi (HCE) trong Hiéu qud sir dung vén tri tué theo nam
Céac y tuong ddi méi tir nhan vién mang lai loi thé canh tranh cho doanh nghiép, tir d6 tao ra
két qua tich cuc cho hoat dong cua doanh nghiép. Cu thé, dau tu vao von con nguoi (HC) s&
mang lai hiéu qua cao cho mét cong ty, do ngudn nhan luc c¢6 k¥ ning, kinh nghiém va kién
thirc vé sy sang tao va doi moi. Khi cong ty dau tu cho nhan vién ctia minh thi nhan vién s& tan



tuy va cong hién cho cong ty nhiéu hon, tir 46 cong ty s& git hai dugc nhiing két qua tdt trong
kinh doanh.

Xu huéng muc ting vé hidu qua dau tu vao con ngudi (xem phu luc online) cia cac cong ty
cling di theo xu hudng dau tu vao von tri tué. Tuong tu nhu von tri tué, gia tri cua Hi¢u qua st
dung von con ngudi ting lién tuc, ting 10,4% so véi nam 2016 va ting 15,9% so voi nam 2017.
Sau d6 Hiéu qua sir dung von con ngudi lai giam 14% tir nim 2018 dén nam 2019. O giai doan
nay, chat lugng co cdu hiéu qua sir dung lao dong con thap. Tinh dén hét nam 2017 chi c6
khoang 21,5% lao dong ca nudc dd qua dao tao ¢ bang cap chung chi (Tuyen, 2018). Pidu d6
cho thay chwa c6 sy ddu tu vao ngudn lao dong ciia cong ty. Tiép theo, naim 2019 dén nim 2021
¢6 su chuyén bién tich cyc. Trudc tinh hinh dich bénh kha phirc tap nhung Hiéu qua sir dung
vbn con nguoi co su ting truong lan luot 13 11,7% va 13,9%. Du kinh té khé khan nhung cac
cong ty van hd trg nguoi lao dong vé noi &, nhu yéu pham, chi phi xét nghiém,... Song, ngudi
lao dong sé& gitp cong ty phuc hdi phat trién san xuét kinh doanh.

4.2.4. Thyc trang hiéu qua vén cau trac (SCE) trong Hiéu qud sir dung von tri tué theo nam
Viéc dau tu manh mé& vao hé théng, quy trinh va van héa doanh nghiép s¢€ tao ra nhiing gia tri
cbt 161 nang cao uy tin doanh nghiép va kha ning canh tranh ciia doanh nghiép. Véi mot cong
ty ¢6 quy trinh, méi trudng va vin hoa tich cuc mang lai cho cong ty mot loi thé canh tranh rat
16n. Cong ty s€ thu hit dugc nhitng nguoi lao dong c6 k¥ nang, kinh nghiém cao gitip doanh
nghiép phat trién bén virng va tir 46 nang cao hi¢u qua doanh nghiép.

Xu huéng ting trudong cua Hiéu qua sir dung von ciu tric co su khac biét so voi von tri tué
(xem phy luc online). O giai doan 2015-2016, Hi¢u qua st dung von cau triic ¢6 xu hudng ting
dén 13,3% trong khi vén tri tué lai giam. Trong ndm nay mic di nén kinh té phat trién cham
nhung cac cong ty van c6 sy dau tu vao quy trinh, moi trudng va van hoa ciia cong ty. Hiéu qua
sir dung von cau triic van tiép tuc ting dén nam 2018, ty 1¢ ting truong lan luot 1a 2,1% va
3,7%. Sau do, hiéu qua str dung von céu tric cé xu hudéng giam dan ¢ giai doan 2018 — 2020.
Day 1a luc dich bénh méi bung phat, viéc tmg phé véi dich bénh dbi véi cong ty van con khé
khan. Gan 2 ndm chju tac dong tan pha ctia dich Covid-19, cic cong ty di tao dung méi truong,
vin héa doanh nghiép, minh chtng 12 Hiéu qua str dung von cau tric da ting 11,9% so v6i nim
2020. Viéc tao mot moi trudng hidu qua s& gitp ting sy gin két giita cac nhan vién, két ndi
doanh nghiép va nguoi lao dong 1a cach thirc bén viing dé duy tri san xuét kinh doanh. Qua do,
c6 thé thay viéc dau tu vao von cau triic ciing gop phan lam tang hiéu qua vén con ngudi.

4.2.5. Thuc trang hiéu qud von tai chinh (CEE) trong Hiéu qua si dung von tri tué theo nam
Pulic (2004) 1ap luan ring, birc tranh toan canh vé viéc tao ra gi tri ctia von tri tué phai xem
xét von tai chinh va vat chat dugc do bang chi s6 hiéu qua str dung von tai chinh. Vi vay, dé tai
tiép tuc tim hiéu birc tranh vé Hiéu qua sir dung von cta cac cong ty giai doan 2015 — 2021.
(xem phu luc online). Xu hudng ting truéng cua hiéu qua st dung von tai chinh ¢ su gidng
nhau so v&i xu huéng phat trién ctia Hiéu qua sir dung vén con ngudi va von tri tué ¢ giai doan
2015 dén 2018 va giéng hiéu qua sir dung vén cdu trac & giai doan 2018 —2021. Giai doan dau,
hiéu qua sir dung vén tai chinh giam 4,3% so véi nim 2015 nhung sau d6 c¢6 xu hudng ting



nhung khéng dang ké, cu thé 1a ting 2,6% & nam 2017 va 0,4% nam 2018. Hiéu qua st dung
v6n cau tric lai tiép tuc giam 2 ndm sau d6 va cho dén nam 2021 thi c6 sy ting manh (ting
16% so voi nam 2020).

Bén canh d0, nghién ctru ndy ciing da thong ké duoc mirc d6 tac dong ciia cac thanh phan vao
von tri tué qua cac nam (Xem Phu luc online), dé biéu thi rd nét nhat sy thay doi qua ting nam
va muirc d6 dong gop. Hiéu qua sir dung von tri tué sé bang téng cua hiéu qua st dung von con
ngudi, hiéu qua sir dung vén ciu tric va Hiéu qua sir dung von tai chinh. Nhin chung, tic dong
ctia von tri tué va cac thanh phan cia von tri tué ¢ xu hudng ting trong giai doan tir 2015 -
2021. Xét vé cac thanh phan, hiéu qua sir dung v6n con ngudi bién thién cting chiéu va co dong
gop rat 1on vao von tri tué. Vén con ngudi dong gop hon 86% vao von tri tué & cac cong ty
mau, hay néi cach khac, cac cong ty niém yét tai Viét Nam st dung nhiéu lao dong. Mic du
vay, tic dong cua hiéu qua sir dung von tai chinh va hiéu qua sir dung von cau trac 1a rat thap.
Cu thé, mirc d6 dong gop hiéu qua sir dung von cdu triic va hidu qua st dung von tai chinh vao
hiéu qua str dung von tri tué 1an luot 1a 10% va 4%.

4.2.6. Moi quan hé giira von tri tué (CE) va linh vuc hoat déng cuia cac cong ty

Nhom cac cong ty co hiéu qua sir dung von tri tué t6t nhat 1a cac cong ty vé ban budn véi ty 16
1a 9,78; trong d6, dong gop cao nhat 1a hiéu qua st dung von con ngudi véi ty 18 9,26. Khi c6
dugc ngudn nhan lyc chat lugng thi viéc diy manh von tri tué ciia cac cong ty trong nhom
nganh nay s& gitp doanh nghiép dua ra nhiing chinh sach ban hang, chién lugc kinh doanh hiéu
qué hay 14 xdy dung mdi quan hé bén viing véi khach hang, tao nén su tin tuong va duy tri long
trung thanh cta khach hang véi doanh nghiép. Nhom nganh nghé thuat, vui choi va giai tri dugc
cho 1a nhom nganh sir dung von tri tué kém hiéu qua dugc thé hién qua hiéu qua st dung von
tri tug, hiéu qua str dung von con ngudi va hidu qua str dung von ciu triic thap nhit trong cac
nhom nganh lan luot 12 0,58; 1,04; -0,63. Hiéu qua str dung von vat chat thép nhat 1a nganh xay
dung va bt dong san vaoi gia tri 0,11. Vi nganh nay phu thude rat nhiéu vao co so ha téng, co
nhiéu tai san nén CE s& c6 gia tri cao. Do d6, khi CE c¢6 gié tri cang cao thi Hiéu qua str dung
v6n tai chinh s& cang thdp. Mt khac, cac cong ty thudc nhom nganh Dich vu chuyén mon sé
¢6 Hiéu qua sir dung von tai chinh cao vi da s6 nganh dich vy s& khong c6 tai san nhiéu, chi
yéu 1a cac phan mém dé cung cip dich vu cho khach hang. (xem Phu luc online)

5. Két luan va ham y nghién ctru

Céc cong ty trong nhém nganh kinh doanh nhu nganh ban budn, ban 1¢ cha yéu dua vao viée
mua va ban san pham sé& phy thudc vao ngudn nhan lyc. Vi ngudn nhan luc chat lugng s& gitp
cho cong ty c6 chinh sach, chién luoc ban hang, canh tranh hi€u qua. Cac cong ty, dac biét la
nhiing cong ty trong cac nganh sir dung nhiéu tri thirc, can biét tAm quan trong ctia von tri tué
va kién thtrc d6 dang tré thanh mot yéu t6 quan trong anh hudng dén kha ning canh tranh cua
cong ty trong thi trudng toan ciu moi.

Vén tri tué dwoc coi la yéu t6 quyét dinh dén sy thanh céng cia cdc céng ty, nhung cac tai san
va nang luc khéc cling s€ dong gop vao lgi nhuan va gié tri thi trudng cua cac cong ty. Do do,
cac cong ty tir cac nganh khac nhau s& c6 nhiéu loai tai san va kha ning khac nhau dé van hanh



doanh nghiép va canh tranh hiéu qua. Mot s6 cong ty s& dwa vao vén tri tué nhiéu hon trong khi
nhing céng ty khac s& phy thudc nhiéu hon vao tai san tai chinh hodc vat chat dé dat dugc thanh
cong cua ho.

Vé mirc do dong gop cia cdc thanh phan vao von tri tué, két qua phan tich ciing cho thay, hiéu
qua sit dung von con nguweoi la thanh phan déng gép nhiéu nhat, tiép a6 1a hiéu qua von cdu
triic, thdp nhat la hiéu qud von vt chat. Céc ¥y tuong d6i méi tir nhan vién s& mang lai loi thé
canh tranh cho doanh nghiép. Cu thé, dAu tu vao vdn con nguoi s€ mang lai hiéu qua cao cho
mot cong ty, do ngudn nhén lyc c6 ky nang, kinh nghiém va kién thirc vé su sang tao va ddi
méi. Do d6, vén con nguoi duge cho 1a mot yéu tb quan trong tao nén sy thanh cong va ton tai
cua mot cong ty.

Két qua nghién ctru da cung cap thyc trang birc tranh chung vé hiéu qua sir dung von tri tué cta
céc cong ty niém yét tir nam 2015-2021. Bic tranh chung d6, khang dinh rang hi¢u qua sir dung
vbn con ngudi 1a thanh phan c6 dong gbp nhiéu nhat vao hiéu qua st dung von tri tug, didu do
cho thiy rang, cac cong ty trong miu dang sir dung nhiéu ngudn nhan luc. Do d6, von con ngudi
1a mot yéu t6 quan trong, d6 1a yéu té tao nén sy thanh cong va ton tai ciia mot cong ty dua trén
kién thtrc, k¥ ning, kinh nghiém ctia nhan vién. Pulic (2004) ciing chi ra rang, “Hiéu quda sir
dung von con nguoi thap la nguyén nhan chinh dan dén hiéu qua tao ra tong gid tri thap”.
Trong tinh hinh dich bénh Covid-19, cic cong ty ludn tao moi diéu kién cho nhén vién lam viéc
nhu viée sir dung cac nén tang truc tuyén. Bén canh dé, cac cong ty con hd trg ngudi lao dong
vé noi ¢, nhu yéu pham, chi phi xét nghiém,.. Nho vay, nguoi lao dong gitip cho doanh nghiép
duy tri san xuét tao hiéu qua kinh doanh.

Hiéu qua str dung vbn ciu trac dong gop vao hiéu qua sir dung von tri tué khoang 10%, day 1a
murc thap nén cac cong ty can cai thién von cau tric ctia minh. Nghién ctru cia Kweh va cong
su (2022) cho rang, cac cong ty ¢ giai doan dau da tap trung vao vin héa t6 chirc, quy trinh 1am
viéc, chién lugc dé nang cao hiéu qua trong viéc chuyén dbi ngudn luc thanh két qua tai chinh.
Trong trudong hop nén kinh té Viét Nam chuyén tir nén kinh té san xuat truyén thong sang ky
nguyén méi ctia nén kinh té tri thire thi viéc dau tu qua murc von cau triic ¢ giai doan dau s& lam
giam hiéu qua von ciu tric vi viéc chuyén d6i c6 thé mat thoi gian dé von ciu tric gt hai duoc
thanh qua.

Hi¢u qua str dung von tri tué cia cac cong ty niém yét tai Vi¢t Nam co sy thay ddi tich cuc.
Pay 1a mot dau hiéu tét cho thiy cac cong ty dang biét cach khai thac cac ngudn lyc va sir dung
von tri tué hiéu qua. Piéu d6 cho théy su dau tu vao tri thirc, tri tué, nang lyc cua nguoi lao
dong, cac quy trinh, chién luge, van hoa to chue, cac mdi quan hé véi khéach hang,... s€ giup gia
tang hiéu qua cho cong ty. Mic du su ddu tu ndy sé& ton kha nhiéu thoi gian va chi phi nhung
xét vé 1au dai, s& 1am tang sy phat trién bén viing ctia doanh nghiép, tao dugc long tin va su
trung thanh ctia khach hang ciing nhu su tin tuong ca ddi tac.

Ngoai ra, véi két qua phan tich hiéu qua vén tri tué theo nhom nganh nghé cho thiy, mot sé
nhém nganh nghé trong thuc té can c6 su dau tu sau vé tai san vo hinh va khai thac von tri tué
nhiéu nhu cong nghé thong tin, dich vu chuyén mén nhung trén thuc té hiéu qua str dung vén



tri tu¢ lai kha thap. Day cling 1a 161 canh bao dé nhom nganh nay can quan tdm nhi¢u hon dén
viéc dau tu cling nhu nang cao hi€u qua st dung von tri tu¢ cho twong xirng vdi tiém nang cua
linh vuc kinh doanh ctia minh.

Theo B4o cdo Ngan hang Thé gisi (2016), myc tiéu dit ra 13 Viét Nam tré thanh mot nén kinh
té thu nhép trung binh cao. Dé c6 thé dat duge muc tiéu nay, cac cong ty tai Viét Nam can phai
gop phan hién dai hoa nén kinh té dong thoi nang cao ning lyc canh tranh. Tiép theo 13 phat
trién ning luc d6i méi sang tao. P6 13 1y do cac cong ty tai Viét Nam noi chung va cac cong ty
niém yét trén thi truong chimg khoan Viét Nam néi riéng phai quan 1y va ning cao von tri tué.

Pau tién, cdc cong ty can ndng cao ndang lwc canh tranh. Nang cao ning luc tao thuan loi cho
viéc chuyén giao cong nghé va tri thirc. Pay 14 nhiing yéu t6 rat can thiét dé nang cao hiéu qua
clia mot cong ty. Dé tao ra dugc loi thé canh tranh thi cong ty biét sir dung t6t cac ngudn luc c6
san. Theo d6, c6 dugc va quan 1y cac ngudn “cod gia tri, hiém, khong thé bit chude va khong
thé thay thé” nhu vén tri tué 13 yéu té quan trong dé dat dugc hiéu suat vuot troi (Wang & Tarn,
2018).

Tiép theo, ddy manh hoc héi va doi méi sang tao. Két qua cho thy cac cong ty niém yét trén
thi truong ching khoan Viét Nam dang st dung rat nhidu nguén nhan luc. Dé duy tri ting
truong cao trong mot thoi gian dai nham day manh hoc hoi va d6i méi sang tao. Khi dé, cac
cong ty s& tim kiém nhiing tri thirc tot nhat hién co, dong thoi ddy manh hd tro ki thuat va tai
chinh thuc day qua trinh hoc hoi cua cong ty. Pong thoi s& giup ning cao ky nang cua luc luong
lao dong vuot 1én trinh d¢ duoc dao tao va c6 dugc thu nhap binh quéan cao hon. Tur d6, cong
ty s& nang cao dugc hiéu qua von con ngudi.
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