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ON FIRM PERFORMANCE OF ENTERPRISES LISTED ON VIETNAM STOCK EXCHANGE
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Truong Cao ding Cong nghé Théng tin, Pai hoc Pa Nang; Ihnthao@cit.udn.vn

Tém tat - Xu hwéng chung clia toan cau la sw chuyén hwéng manh
mé tir khu vuc san xuét truyén théng sang nén kinh té tri thirc. Do
dé, vén tri tué dang ngay cang tré thanh mét tai san quan trong déng
g6p vao két qua hoat dong ctia cac doanh nghiép trong nén kinh té
tri thirc. Vi vay, phan tich tac dong clia hiéu qua st dung von tri tué
dén hiéu qua hoat ddng clia doanh nghiép 1a can thiét. Nghién ctru
nay da phan tich méi quan hé gitra 2 dai lwong nay dua trén s liéu
céc cong ty niém yét trén thi truong chtrng khoan Viét Nam trong giai
doan tr 2010 dén 2015. Két qua cho thay hiéu qua str dung von tri
tué c6 tac dong tich cwe dén hiéu qua hoat dong clia doanh nghiép.

Tir khoa - vén tri tug; phwong phap VAIC ciia Pulic 2000; kinh té
tri thire; hiéu qua str dung von tri tué; tai sén vo hinh.

1. Pat vin dé

Nén kinh té toan cau n6i chung, kinh t& Viét Nam noi
riéng, dang c6 budc chuyén huéng manh mé tir khu vuc
san xuat truyén théng sang nganh nghé kinh doanh doi hoi
c6 ham lugng khoa hoc ki thuat va nguén nhan luc chat
lurong cao. Di theo xu hudng do, gia tri cia cac doanh
nghiép ngay cang dugc danh gia dua trén gia tri tai san vo
hinh, vi du gi4 tri vé& ngudn nhan lyc, quan hé khach hang,
hodc quan tri kién thic. Trong do, nguon nhan Iyc hay néi
céch khéc 12 vén tri tué cia mot td chire doéng vai tro then
chét trong viéc nang cao gié tri cuia doanh nghiép. Chinh vi
véy, nang cao hiéu qua sir dung vén tri tu¢ dang tro' thanh
mot dé tai hap din thu hut quan tim cua khong chi cac nha
lanh dao doanh nghiép ma ca cac nha nghién ciru kinh té.

Thyc tién cho thdy, dd c6 nhiéu bai nghién ciru vé tac
dong cua hidu qua sir dung vén tri tué dbi voi két qua tai
chinh ctia cac doanh nghiép & nhidu qubc gia khac nhau trén
thé giéi nhu Anh, Uc, M§... Tuy nhién, chua c6 bai nghién
clru nao di sau phén tich vé mdi quan hé giita von tri tué va
tinh hinh hoat dong kinh doanh cta cac doanh nghiép ¢ Viét
Nam. Do d9, viéc khao sat, nghién ciru Ve su tac dong va
mdi quan hé giira von tri tué dén cac két qua tai chinh cua
c4c doanh nghiép & Viét Nam 1a mot van dé can thiét.

2. Tong quan tai liéu va gia thuyét nghién ciru
2.1. Pinh nghia von tri tué

Su bung nd va phat trién cta nén kinh té tri thic da thu
hat nhi€u bai nghién ctru vé von tri tué - mot trong nhimg tai
san vo hinh quan trong trong nguon lyc ctia cong ty [1]. Hau
hét cac bai nghién ctru nay déu dua trén co s6 1y thuyet ké
toan tai chinh, nham tim ra dugc y nghia va giai thich tAm
quan trong cua von tri tué trong viéc tao ra nhiing gia tri cao
hon tong gia tri tai san ma cac doanh nghiép hién co [6].
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2.2. Po lwong higu qud sie dung von tri tué

Thuc té cho thdy, da c6 nhiéu phuong phap do ludng
dugc sir dung nhu “Gia tri kinh té tang thém - Economic
Value Added (EVA)” hay la “Thé diém can bang -Balanced
ScoreCard (BSC)”. M6t trong nhirng phuong phap do ludng
v6n tri tué va hiéu qua str dung von nay rat hiru dung va don
gian, thuong dugc ap dung trong viéc danh gia moi quan hé
gitra két qua tai chinh va hiéu qua st dung von tri tué 1a
phuong phap hé sb gia trj ting thém ciia vén tri tué (VAIC:
Value Added Intelectual Coefficient) cua Pulic. Theo
phuong phép nay, hiéu qua st dung von tri tu¢ dugc dua trén
gid tri tang thém tao ra tr nguén von tri tué va von tai chinh
ctia doanh nghiép. VAIC s& bao gdm hiéu qua st dung von
nhan lyc (HCE: Human Capital Efficiency), hiéu qua st
dung vbn cdu tric (SCE), hiéu qua st dung von tai chinh
(CEE: Capital Employed Efficiency). Bién doc lap can phai
str dung 1a VAIC, HCE, SCE, va CEE.

VAIC = HCE + SCE + CEE

Value added intellectual coefficient

| CEE = VA/CE | | HCE = VA/HC | | SCE = SC/VA l

HCE Human Capital efficiency

SCE Structural capital efficiency

CEE Capital employed efficiency

CE Capital employed

VA Value added

HC Human capital SC Structural Capital

Hinh 1. M6 ta quy trinh do heong hiéu qud sit dung von tri tué
theo phwong phdap VAIC cua Pulic
Hinh 1 mo6 ta quy trinh tinh todn dwoc thuc hién theo
5 budc sau:
Buée 1: Danh gia két qua hoat dong ciia doanh nghiép
bang cach do luong gia tri ting thém (VA): Value Added.
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VA chinh 1a sy chénh’ léch gitra doanh thu cua horat
dong ban hang va cung cap dich vu (DT) trur di gia von
hang ban (GV).

VA =DT -GV
Butde 2: Po ludng hiéu qua st dung von nhan lyc (HCE)
HCE = VA/HC

Trong d6: HC 1a tién luong tra cho nhan vién trong
cong ty.

Buée 3: Do ludng hiéu qua st dung von céu tric (SCE)

SCE = SC/VA
Trong d6: SC = VA — HC, SC 14 vén cau truc.
Buée 4: Do ludng hiéu qua st dung vén tai chinh (CEE)
CEE = VA/CE
Trong d6: CE: téng tai san, CE 13 vdn tai chinh.
Buoc 5: Tinh gia tri cua VAIC
VAIC = HCE + SCE + CEE

2. 3 Nhitng nghién ciu trude diy vé moi quan hé giira
vén tri tué va két qud hoat dong ciia doanh nghigp

D3 ¢6 rat nhiéu nghién ciru sir dung phuong phap VAIC
dé do ludng hiéu qua st dung von tri tué va mbi quan hé
clia nd véi két qua kinh doanh ctia doanh nghiép. Nhiing
nghién ctru nay da phan tich anh huéng ctia VAIC ciing
nhu HCE, CEE va SCE dén kha nang tao ra lgi nhuan thong
qua mdt s chi tiéu phd bién nhu kha nang sinh 16 cia tai
san (ROA): Return on Asset, gia tri thi truong (MB):
Market Benefit, kha ning sinh 151 von chii s¢ hitu (ROE):
Return on Equity...

Chen va Cheng di diéu tra v& mbi lién két gitra VAIC,
gid tri thi truong, loi nhuan va hiéu qua dau tu dua trén sb
lidu ctia cac cong ty niém yét trén thi trudng ching khoan
Dai Loan trong khoang thoi gian tir nim 1992 dén 2002
[2]. Bai nghién ctru ndy da nhan manh tim quan trong ctia
vbn tri tué trong viéc nang cao doanh thu va loi nhuén cua
cac cong ty ¢ Dai Loan, cac tac gia cung t1m ra mdi quan
hé tich cuc giita VAIC va céc nhan té cua von tri tué 12 4
chi tiéu do luong hi¢u qué hoat dong cia doanh nghiép
(ROA, ROE, MB, tang truéng doanh thu).

Tuong tu nhu vy, Shiu d4 phat hién ra méi quan h¢ gitra
VAIC trong ndm hién tai va ndm lién trudc c6 mbi quan hé
cling chiéu véi ROA ca hon 100 cong ty & Dai Loan [6].

Clarke va Seng cting da tim ra VAIC va HCE c6 tac
dong cung chidu dén ROA va ROE. Hon thé nita, cac tac
gia nay di chimg minh rang VAIC, HCE va SCE c6 hiéu
mg thoi gian, tirc 14 nhitg hiéu qua st dung von tri tué
trong nam trudc c6 tic dong dén ti suat sinh 10i ctia tai san
va ngudn von cua cong ty [3].

Tuy nhién, méi quan hé cung chidu cia VAIC d&n
hiéu qua hoat dong cua cong ty khong phai duoc cong
nhan & tat ca cac nghién clru. Mot s6 nghién ctru lai nhan
thay von tri tué va cac yéu td ctia n6 co tac dong nguoc
chiéu ddi véi tinh hinh hoat dong kinh doanh cta doanh
nghiép. Vi dy, trong nghién ctru vé trudng hop ciia cac
cong ty 0 Anh, Zeghal va Maaloul da khong thanh cong
trong viéc khao sat vé méi quan hé cua hiéu qua st dung
tai san, kha nang sinh 101 cua cong ty va hiéu qua st dung

von tri tug [7]. Ngoai ra, cac tac dong ciia ting thanh phan
von tri tué dén két qua tai chinh ciing rat khac nhau trong
tung nghién clu.

+ HCE duoc tim thdy ¢6 anh hudng trai chiéu dén ROA
va MB trong bai nghién ctru cia Firer va Williams, Shiu va
Chan. Piéu nay thé hién rang hiéu qua sir dung von nhan
lyc khong c6 tac dung cai thién hi¢u qua hoat dong cia
cong ty [4].

+ SCE rat hiém khi c6 tac dong dén kha nang sinh loi
ctia doanh nghiép. Tuy nhién, Firer vd William, Chan ciing
d4 thé hién mdi gan két tich cuc vai ROA [4].

+ CEE c6 anh huong tich cuc va dang ké dén it nhat
mdt chi ti€u tai chinh cua doanh nghiép.

2.4. Gid thuyét nghién ciru
Céc cau hoi nghién ctru c6 thé dit ra nhu sau:

- Hiéu qua st dung von tri tu¢ c6 moi quan hé cung
chiéu hay nguoc chiéu véi hi¢u qua hoat dong?

- Hi€u qua str dung cac nguon von cau thanh nén von
tri tué c6 moi quan hé cung chiéu hay ngugc chicu véi hi¢u
qua hoat dong?

- Hi€u qua str dung von tri tu¢ trong nam nay c6 moi
quan h¢ cung chiéu hay nguoc chi€u véi hiéu qua hoat dong
trong nam sau?

- Hi€u qua sir dung cac ngudn vén céu thanh nén von

tri tué trong nam nay c6 mdi quan hé cling chiéu hay nguoc
chidu vé6i hiéu qua hoat dong trong ndm sau?

Bai nghién ctru nay dit ra 2 gia thuyét chinh dé kiém dinh:

Gia thuyét H1: Hiéu qua sir dung von tri tué tac dong ti
1€ thuén voi hi€u qué hoat dong cuia doanh nghiép.

Gia thuyét H2: Hiéu qua st dung vén tri tué trong nim
nay tac dong ti I¢ thuan véi hi€u qua hoat dong ctia doanh
nghiép trong ndm sau.

3. Thiét ké nghién ciru
3.1. Méu di li¢u

Nghién ctru di phan tich sb lidu ctia cac cong ty trén thi
truong chimng khoan Viét Nam (¢ 2 thi truong TP. H6 Chi
Minh va Ha Noi). Bai bao chi thu thap sb liéu cua cac cong
ty thudc 5 nganh, thudc cac linh vuc cong nghé truyén thong,
dich vu du lich, gido duc, ngan hang béo hiém, duoc phém/
y té. Thong tin lién quan dén tinh hinh tai chinh cta cac cong
ty tir thang 01 nam 2010 cho dén thang 12 nim 2015 duoc
thu thap tir ngudn dir liéu Datastream.

Bing 1. Mdu diéu tra cua bai nghién ciru

S6 lwgng | S6 lwong | S6 lwgng | Phin
Nganh acnfgg ﬁ}’a l(i?rt]l?l:)l/l a%?ngﬁtﬁs tt:gr:?;
chon dir liéu liéu mau
Cong nghé vién thong 24 4 20 29%
Dich vu du lich 14 4 10 15%
Gido duc 14 6 8 12%
Ngan hang bao hiém 16 4 12 18%
Dugc pham/Y té 21 3 18 26%
Téng cong 89 21 68 100%
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3.2. Bién nghién ciru
3.2.1. Bién phu thugc

) Dé phan tich tac dong cua hi€u qua sir dung von tri tué dén
ket qua hoat dong cua cong ty, bien phu thude s€ 1a nhitng chi
$0 phan anh tinh hinh hoat dong tai chinh cua doanh nghiép.

Bing 2. Cac bién phu thugc sir dung trong bdi nghién citu

Chi tiéu Dinh nghia Cong thire tinh

Phan anh hi¢u qua stir dung tai
san, do ludong mot ddng tai san|Loi nhuan trude thué/
b6 ra mang lai bao nhiéu ddng|tbng tai san

loi nhuan cho doanh nghiép
Phan anh hi€u qua st dung
Hiéu sut sinh nguén vén chi s& hiv, do
16 ctia ngudn |ludng mot ddng vén chi sé hitu

Hiéu suat sinh
161 cua tai san

(ROA)

Loi nhuan sau thué/
tong von chu sé hiru

v6n (ROE)  |bo ra mang lai bao nhiéu dong
loi nhuan cho doanh nghiép
Do luong gia tri dugc thi
Giatrithi |truong danh gia cia mot Gié tri thi truong/
truong (MB) |cong ty so sanh voi gia tri|tong tai san

téng tai san ciia cong ty do

Thé hién nang luc lao dong|Lginhuan trudc thué/
ciia nhan vién bing cach tinh|tdng sé nhan vién

toan mot nhan vién trong
cong ty co thé tao ra duoc

Néng sudt ctia
nhan vién (EP)

bao nhiéu déng lgi nhuan
3.2.2. Bién dgc ldp

Nghién ctru ndy ap dung phuong phap Hé s gid tri tang
thém VAIC cua Pulic dé danh gia hiéu qua sir dung vén tri
tu¢. Theo phuong phap nay, hiéu qua sir dung von tr tué
duoc dya trén gid tri tang thém tao ra tir nguon Von tri tué va
von tai chinh cua doanh nghiép. VAIC s& bao gom hiéu qua
str dung von nhan luc (HCE), hi€u qua st dung von chu triic
(SCE), hi¢u qua str dung von tai chinh (CEE). Do do, dé
phan tich moi quan h¢ gilta hiéu qua str dung von tri tué va
hi¢u qua hoat dong cua doanh nghiép thi bién ddc lap can st
dung phai la VAIC, HCE, SCE, va CEE.
3.2.3. Bién diéu khién

Nhim giam thiéu tac dong cua cac nhan t6 khac co thé
anh hudng dén viéc phan tich moi quan hé giira cac chi so
danh gid tinh hinh hoat dong cua doanh nghiép, 6 bién didu
khién s& dwoc dwa vao mé hinh hdi quy, bao gdm:

(1) Quy mé doanh nghiép: Tong gia tri tai san cua
doanh nghiép s€ phan anh bién nay.

(2) Ti suat ng phai tra/tong tai san: Theo Clarke va
Seng, mot cong ty ma trong do ti I¢ no phai tra trén tong tai
san qua cao s€ phan anh tinh hinh tai chinh cta cong ty
khong chu dong, phu thudc nhi€u vao bén ngoai [3].

(3) Nganh nghé: Céc bién gia bicu hién cc nganh nghé
khac nhau cua cac cong ty niém yét trén thi truong ching
khoan Viét Nam. Moi bién s€ dugc thiét lap véi gia tri 1,
va cac bién con lai mang gia tri 0.

4 Tpéi ctia cong ty: S6 nam cong ty thanh lap c6 anh
hudng dén san lugng cua nd.

3.3. Mé hinh nghién ciru
M®é hinh 1:
Yit = ag + a1VAICj; + a2VAICit1 + a3QUYMO
+ aNPT/TTS + asTUOI + asNGANH + e

M®& hinh 2:

Yit = ag + aiHCEj; + a,SCE;j+ a3CEE;; + asHCEjt.1
+ a5SCEji.1 + asCEEjt.1 + a7 QUYMO
+ag NPT/TTS + ag TUOI + a;oNGANH + e

Trong do:

+Y: lan luot 1a ROA, ROE, EP, MB;

+ VAIC: Tong hiéu qua str dung von tri tug;

+ HCE: Hi¢u qua str dung vbn nhan luec;

+ SCE: Hiéu qua sir dung von cu tric;

+ CEE: Hiéu qua st dung vbn tai chinh;

+ QUYMO: Téng tai san;

+ NPT/TTS: Ti suit no phai tra/tong tai san;

+ TUOI: Sb nam thanh lap cia cong ty;

+ NGANH: Nganh;

+ ap, Hang s6, i: CONg ty, t: nam (tir 2010 dén 2015).

4. Két qua nghién ciru
4.1. Phan tich mé td

Bing 3. Két qua phan tich mé td

ROA ROE | MB EP |VAICt| HCEt | SCEt | CEEt
Mean 5,6056| 12,6554 [ ,8809( 15,9436( 2,2685| 1,6355| ,0158 | ,3625
Std.
Deviation 6,27792| 11,12972(,57894(15,07949(1,07275/1,05658| ,63379| ,20985}
Minimum -15,82| -15,52 18| -13,35 79 ,15| -,88 ,01
Maximum 38,31 39,49 [ 2,95 69,29 6,74 5,27( 2,58 | 1,01

Céc chi sb tai chinh sir dung trong bai phan tich (ROA,
ROE, MB va EP) déu bao gdom céac gia tri tir 4m sang
duong, ngoai trir MB. Gi4 tri cao nhit ciia ROA va ROE
déu thugc vé Cong ty C6 phan Cong vién nudc Dam Sen
thudc nganh Dich vu du lich nam 2015. béi véi gia tri thi
truong MB, gia tri thip nhét va cao nhit déu 16n hon 0.
4.2. Phdn tich twong quan

VAIC tuong quan dang ké va cing chiéu VGi tat ca cac
chi sé tai chinh. Diéu ndy minh chimg rang hiéu qua st
dung vbn tri tué VAIC s& c6 tac dong cungchleu véi cac
chi s6 tai chinh ROA, ROE, va MB. Két qua nay du doan
cho viéc bién doc lap VAIC s€ co thé giai thich cho sy bién
dong cua bién phu thugoc ROA, ROE, va MB trong mé
hinh. Bén canh d6, sy twong quan cua VAIC véi ROA
manh hon sy tuong quan gitta VAIC véi ROE va MB.

Trong 3 thanh phan cia VAIC, CEE c¢6 mbi quan hé
manh nhat véi tit ca cac bién phy thuoc. CEE tuong quan
chat ch& voi ROA véi hé s6 14 0,389 (do tin cay 99%) c6
nghia 14 hiéu qué sir dung vén tai chinh c6 mdi quan hé ciing
chiéu véi higu qua str dung tai san ctia cac doanh nghiép trén
thi truong chimg khoan Viét Nam. Tuong ty CEE, HCE ¢
sy trong quan cung chiéu va dang ké voi ROA, ROE va MB,
trong d6 moi quan h¢ v6i ROA 1a manh mé nhét (x4p xi 0,4).
biéu ndy c6 nghia la néu doanh nghiép sir dung cang hiéu
qua von nhan lyc thi hi€u qua hoat dong ndi chung va hi¢u
qua sir dung tai san ndi riéng cua doanh nghiép do cang dugc
nang cao. Mt khac, SCE thé hién mdi twong quan yéu voi 3
chi sb tai chinh yéu hon so voi HCE va CEE. Hé s6 tuong
quan cta SCE va cac chi sé tai chinh chi gin 0,1.
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Bing 4. Két qud phan tich twong quan
Dependent
'”\‘/j;rﬁ’ggiim ROA ROE MB EP
Coefficiennts|t-statistic| Sig. |Coefficiennts|t-statistic| Sig. |Coefficiennts|t-statistic| Sig. |Coefficiennts|t-statistic| Sig.
Constant .025 .028 | .978 -25.743 | -4.651 | .000 .265 1.064 | .287 -11.019 |-4.153| .000
HCE: 8.375 4.975 | .000 3.502 10.845 | .000 .183 6.809 | .000 18.358 22.662| .000
SCE: 5.207 6.312 | .001 1.332 3.428 | .000 .040 2.986 | .003 6.946 6.167 | .000
CEE: 15.606 7.896 | .000 5.409 4.990 | .000 573 5.483 | .000 11.310 3.682 | .000
TTS 1.039 1.268 | .005 6.813 1.355 | .176 3.873 294 | 769 4.379 1.798 | .073
NPT/TTS -.046 -2.931 | .003 103 1.080 | .280 -.007 -4.529 | .000 -.192 -4.290 | .000
TUOI .006 1.848 | .065 .106 5.489 | .000 .000 .875 | .382 -.007 -.785 | .433
Adjusted R? 311 .266 .281 .594
F-value 8.019 .000P 6.302 .000b 6.862 .000P 41.030 .000P
Durbin- 1.959 1.709 1.596 1.676
Watson

4.3. Phan tich héi quy

Két qua phan tich da chi ra rang, gi4 tri F-value ctia mo
hinh {ng véi bién ROA, ROE, MB va EP lan luot 1a 8,019;
6,302; 6,862; va 41,030 (va p-value nho hon 0,01). Tuy
nhién, anh huéng cua timg bién HCE, SCE va CEE dén cac
hé s6 phan anh hiéu qua hoat dong ctia doanh nghiép 1a khéc
nhau. Hé s6 R? hiéu chinh trong md hinh cua bién EP 1a
0,594 gap do6i gia tri R? hiéu chinh trong mé hinh ROA
(0,311); ROE (0,266) va MB (0,281). Ttr d6 cho thay 3 thanh
phan vén cua von tri tu¢ c6 anh huong dang ké dén EP cua
c4c cong ty c¢b phan trén thi truong ching khoan Viét Nam.
Dic biét hon nita, qua 4 mo hinh tuong g vé6i 4 bién phy
thudc, gia tri R? hiéu chinh déu tang khi VAIC duogc chia nho
thanh cac thanh phan, va cao nhat 1a trong mé hinh véi bién
EP (R? hiéu chinh ting 20% tir 0,391 dén 0,594).

Vén nhan lyc HCE c6 tac dong cuing chiéu dén ca 4 chi
s tai chinh. Trong 4 chi s thé hién hiéu qua hoat dong cua
doanh nghiép, EP dugc giai thich nhiéu nhit boi HCE véi
hé s6 hoi quy 18,35. Két qua duara 'mét nhan dinh 1a doanh
nghiép cang dau tu nhleu vao ngudn nhan lyc, dic biét 1a
tién luwong, thi ning suit lao dong ciia cac nhan vién s&
dugc nang cao déng ké.

SCE ¢6 ¥ nghia théng ké trong ca 4 mo hinh, tirc 13,
SCE c6 anh hudng tich cuc dén két qua tai chinh ctia doanh
nghiép. Tuong ty v6i HCE, méi quan hé cua SCE véi EP
12 manh nhét, tuy nhién vAn con thip hon so v6i HCE va
EP. Hon nira, SCE ciing 1a nhan t4 c6 it anh hudng nhat so
v6i 2 thanh phan HCE va CEE.

Vén tai chinh CEE c6 tac dong cung chiéu dbi véi ca 4
bién phu thudc, c6 nghia 1a doanh nghiép sir dung vén tai
chinh hi€u qua s€ din dén kha nang tao ra loi nhuén cao hon.
Khéc véi HCE va SCE, CEE lai thé hién mdi quan hé cing
chiéu manh nhat d6i véi bién ROA vai hé s6 hoi quy 15,606;
6 nghia 13 1% hiéu qua sir dung von tai chinh ting lén din
dén 15% tang 1én trong hiéu qua sir dung tai san ciia cong ty.
Bén canh d6, hé s6 hdi quy trong mo hinh véi EP lai rét thép,
chi x4p xi dudi 1, do d6 von tai chinh khong anh huong nhiéu
dén bién dong ciia ning suit lao dong ctia nhan vién.

Gia thuyét 2: Hiéu qua sir dung vbn tri tué trong nim
nay co6 tac dong cung chiéu dén hiéu qua hoat dong cia

cong ty trong ndm sau.

Vi mé hinh 1 va mé hinh 2 khéng théa man gia thuyét
dé thuc hién hdi quy tuyén tinh, viéc loai bo bién VAICt-1
trong mo hinh 1; bién HCEt-1, SCEt-1, va CEEt-1 trong
mo hinh 2 dé giam baét su tdc dong cia hién tuong da cdng
tuyén trong mo hinh 14 can thiét. Chinh vi thé, nghién ctru
da khong thé kiém dinh gia thuyét 2. No6i cach khac, gia
thuyét 2 khong duoc thira nhan trong pham vi nghién ctru
ctia bai b4o. Két qua nay ciing ddng nhat véi két qua nghién
ctru ciia Chen va Cheng vao nam 2005 [2].

5. Ban luin két qua nghién ctru

Két qua tim duoc c6 thé tom tit nhing diém chinh nhu sau:

Thir nhat, hiéu qua sir dung vén tri tué co tac dong cing
chiéu dén hiéu qua hoat dong (ROA, ROE, MB va EP) ctia
cac CTCP trén thi truong chung khoan Viét Nam.

Trude hét, xét dén hiéu qua str dung von tri tué VAIC,
bai nghién ciru da tim thiy VAIC c6 anh hudng cing chiéu
dén ca 4 chi s6 danh gia hiéu qua hoat dong cua doanh
nghiép 1a ROA, ROE, MB va EP. Két qua nay dong nhat
voi 'y klen cua cac tac gid Chen va Cheng trong bai nghién
ctru vé mdi quan hé cua VAIC véi ROA, ROE, MB va EP;
tuy nhién ho lai sir dung céc bién diéu khién khac nhu 1a
chi phi phat trién, quang céo san pham, gia tri thi truong
ctia ¢ phiéu cong ty [2]. Mot nghién ctru khac cua Zeghal
va Maaloul lai chi tim thay mdi quan hé cing chiéu cua
VAIC va ROA dua trén s6 liéu cua cac cong ty ¢ Anh [7].
Ngoai ra, nghién ctru ciing da nhan thay mirc d¢ tic dong
ciia VAIC dén cac chi s6 tai chinh cling khac nhau, cu thé
1a VAIC tac dong manh mé nhat dén EP.

Thir hai, hiéu qua st dung cac loai von ciu thanh nén
vbn tri tué (HCE, SCE va CEE) c6 anh hudng ti 18 thuin
dén hiéu qua hoat dong ciia doanh nghiép.

HCE anh huéng tich cuc dén ROA, ROE, MB va EP.
Clarke va Seng ciing di tim ra ctng két qua nhu vay trong
bai nghién ciru trude day [2]. Tuy nhién, nhimng két qua nay
lai khong dong nhit v6i két luan cua Shiu va Ting va Lean
[6]. Ho da thira nhan rang HCE c6 quan hé trai chiéu véi
hiéu qua hoat ddng ciia doanh nghi¢p. Mit khac, HCE cling
duoc nhan théy c6 mdi quan h¢ manh mé nhéit v6i EP. Thyc
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té cho thdy, tinh hinh sir dung nguén nhan lyc ctia cdc doanh
nghiép & Viét Nam trong nhimg nim qua di c6 nhiéu budc
tién va cai thién ro rét, thé hién 16 nhat & viéc mirc luong
trung binh cho can bg, cong nhan khong ngiing tang lén. Bén
canh d6, cac doanh nghiép Viét Nam con quan tim nhiéu
hon dén cac ché d6 dai ngd, quan tim dén doi sdng clia can
bd nhan vién. Nho d6, gitip ho ting cao ning suét lao dong.
Tuong ty nhu HCE, SCE ciing ¢6 tac dong cing chiéu véi
¢4 4 chi sb, dic biét manh nhit v6i EP. Nhitng nghién ctru trudc
d6 ctia Chen va Cheng, Chan ciing cho ra két qua twong t.
3
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Hinh 2. Biéu dé so sanh bién dng ciia MB va VAIC
cdc cong ty trén thi truong chimg khoan Viét Nam

CEE duogc tim théy c6 mbi quan hé ti I¢ thudn v6i ROA,
ROE, MB va EP; trong @6 CEE tac dong manh m& nhit dén
ROA va ROE, yéu nhét d&én EP. Két qua tuong tu duoc tim
thiy trong khao sat cua Clarke va Seng [5]. Nhu vay, mirc
d06 tac dong cua CEE dén cac chi sb phan anh hi¢u qua hoat
dong ctua doanh nghiép khac véi HCE va SCE. Trong khi
HCE va SCE tac dong manh nhéat dén EP thi mtrc d6 anh
huong cua CEE dén EP lai rat thap.

Thir ba, sy tic dong thuan chidu ciia VAIC dén hiéu qua
hoat dong ctia cac doanh nghiép Viét Nam khong thuc su
manh mé&. Dua vao két qua cua hdi quy tuyén tinh, mtc do
giai thich ctia mo6 hinh chi tr 20% dén 40%. Do do, hiéu
qua sir dung von tri tué chua c6 tac dong déang ké dén hiéu
qua hoat dong cua doanh nghiép.

6. Két luan
Vén tri tué ngay cang dong vai trd quan trong trong hoat

dong cua doanh nghiép, ddc biét trong nén kinh t¢ dang c6
su chuyén hudng manh mé tir khu vuc sén xuat truyén thong

sang khu vyc kinh té tri thirc. Chinh vi vay, danh gia hiéu
qua sir dung vén tri tué cta cong ty, dong thoi phan tich anh
hudng hiéu qué str dung vén tri tué dén hiéu qua hoat dong
clia cong ty thuc sy can thiét khong chi ddi v6i nha quan ly
doanh nghiép ma con cac nha dau tu ciing nhu cac nha kinh
té hoc. Trén thé gi6i da ¢ nhiéu bai nghién ctru vé von tri
tu¢ va cac phuong phap do luong hiéu qua st dung Von tri
tué. Trong s6 do, phuong phap Hé sO tang thém ctia von tri
tu¢ (VAIC) do Pulic phat trién nam 2000 duoc sir dung rong
rdi nhat. Tac gia da van dung phuong phap VAIC deé do
ludng hiéu qua st dung vén tri tué cua cac CTCP niém yét
trén thi truong ching khodn Viét Nam. Ket qua phén tich
cho thay, von tri tué¢ va cac thanh phan cu thanh nén vén
ndy c6 tac dong cung chiéu dén hiéu qua hoat dong cia
doanh nghiép ¢ Viét Nam. Tuy nhién anh huéng cta von tri
tué dén hiéu qua hoat dong ctia doanh nghiép van chua cao.
Vin dé nay dit ra nhiéu thach thirc d6i véi cac doanh nghiép
can ¢ nhiing giai phap nang cao hiéu qua si dung von tri
tué dé gop phan thic day hiéu qua hoat dong ciia t6 chirc.
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