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Tóm tắt: Vốn trí tuệ đóng vai trò quan trọng trong quá trình tạo ra giá trị và hỗ 
trợ doanh nghiệp đạt được lợi thế cạnh tranh. Bài viết nhằm mục đích phân tích 
tác động của vốn trí tuệ tới kết quả hoạt động của các doanh nghiệp ngành thực 
phẩm và đồ uống ở Việt Nam. Bằng cách sử dụng mô hình hệ số giá trị gia tăng 
trí tuệ điều chỉnh (MVAIC), kết quả nghiên cứu đã chỉ ra tác động tích cực của 
vốn trí tuệ đến kết quả hoạt động của 40 doanh nghiệp thực phẩm và đồ uống 
niêm yết trên thị trường chứng khoán Việt Nam trong giai đoạn 2017-2021. Xét 
trên khía cạnh các thành phần của MVAIC, bằng chứng thực nghiệm chỉ ra rằng 
hiệu quả vốn nhân lực, hiệu quả vốn cấu trúc và hiệu quả vốn sử dụng có tác 
động tích cực đến ROA, trong khi hiệu quả vốn quan hệ không có tác động đến 
kết quả hoạt động doanh nghiệp. Từ đó, nghiên cứu đưa ra một số đề xuất có giá 
trị tham khảo cho các nhà quản lý doanh nghiệp, nhà đầu tư và các bên liên quan 
khác nhằm nâng cao giá trị doanh nghiệp thông qua cải thiện các yếu tố thành 
phần kể trên của vốn trí tuệ.

Từ khóa: Vốn trí tuệ, Kết quả hoạt động, Mô hình MVAIC, Ngành thực phẩm - 
đồ uống

THE ROLE OF INTELLECTUAL CAPITAL ON PERFORMANCE 
OF LISTED F&B ENTERPRISES IN VIETNAM

Abstract: Intellectual capital plays an important role in creating value and 
helping businesses gain competitive advantage. This study aims to analyze the 
impact of intellectual capital on the performance of enterprises in Vietnam’s food 
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1. Giới thiệu

Trong bối cảnh cuộc Cách mạng Công nghiệp 4.0, mỗi doanh nghiệp Việt Nam 
cần sử dụng nhiều công nghệ hiện đại hơn vào sản xuất, phân phối và hoạt động 
kinh doanh để hỗ trợ tăng trưởng doanh nghiệp. Trước năm 2020, có rất nhiều cơ 
hội phát triển cho ngành thực phẩm và đồ uống (F&B) Việt Nam. Tuy nhiên, do ảnh 
hưởng của đại dịch COVID-19, nhiều doanh nghiệp F&B lâm vào tình trạng khủng 
hoảng. Việc thiết lập giãn cách xã hội và thậm chí là phong tỏa làm cho quá trình 
phân phối, logistics gặp nhiều khó khăn, kéo theo hệ lụy là đứt gãy nguồn lao động, 
nguyên vật liệu và chuỗi cung ứng ở một số vùng kinh tế trọng điểm tại Việt Nam. 
Bên cạnh đó, áp lực lạm phát làm tăng giá thực phẩm khiến cho bức tranh phân hóa 
lợi nhuận giữa các công ty F&B ngày càng rõ nét. Do đó, các doanh nghiệp Việt 
Nam hoạt động trong lĩnh vực quan trọng này của nền kinh tế phải biết huy động 
một cách hợp lý các tài sản hữu hình và triển khai hiệu quả các nguồn lực vô hình, 
đặc biệt là cách khai thác và sử dụng tài sản trí tuệ.

Các kết quả nghiên cứu về mối liên hệ giữa vốn trí tuệ và kết quả hoạt động 
của doanh nghiệp được tìm thấy không chỉ ở các quốc gia Châu Âu mà còn ở các 
nền kinh tế Châu Á như nghiên cứu của Kamath (2015), Kweh & cộng sự (2019), 
Chowdhury & cộng sự (2019). Tại Việt Nam, lĩnh vực này tuy mới mẻ nhưng cũng 
đang nhận được nhiều sự quan tâm của các nhà nghiên cứu. Mặc dù vậy, các nghiên 
cứu trong nước có xu hướng tập trung xem xét tác động của vốn trí tuệ trong các 
lĩnh vực đòi hỏi nhiều chất xám như: công nghệ thông tin, logistics, dược phẩm y 
tế, tài chính ngân hàng mà chưa có nghiên cứu cụ thể nào phân tích vai trò của vốn 
trí tuệ đối với ngành tiêu dùng nhanh như F&B.

Do vậy, nghiên cứu thực hiện phân tích vai trò của vốn trí tuệ đối với kết quả hoạt 
động của các doanh nghiệp F&B tại Việt Nam từ năm 2017 đến 2021. Trong nội 
dung tiếp theo, nhóm tác giả đưa ra định nghĩa vốn trí tuệ và phương pháp đo lường 
vốn trí tuệ sử dụng mô hình MVAIC. Tiếp theo đó, chúng tôi xem xét tác động của 

and beverage industry. Using the modified value-added intellectual coefficient 
model (MVAIC), the empirical evidence shows that intellectual capital has a 
positive impact on the performance of 40 food and beverage enterprises listed 
on the Vietnam stock market from 2017 to 2021. In terms of the components 
of MVAIC, human capital efficiency, structural capital efficiency, and capital 
employed efficiency have a positive effect on ROA. Meanwhile, relational capital 
efficiency has no effect on corporate performance. Based on the research results, 
this study suggests recommendations for business managers, investors, and other 
stakeholders to enhance corporate value by improving the above components of 
intellectual capital.
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vốn trí tuệ và các yếu tố cấu thành đến kết quả hoạt động của các doanh nghiệp F&B 
ở Việt Nam. Cuối cùng, bài viết đề xuất các giải pháp để nâng cao hiệu quả sử dụng 
vốn trí tuệ cho các doanh nghiệp.

2. Cơ sở lý luận về vốn trí tuệ

2.1 Khái niệm vốn trí tuệ

Vốn trí tuệ (Intellectual Capital - IC) theo Stewart (1997) là sự giàu có của 
doanh nghiệp được tạo nên từ những nguồn trí tuệ như là thông tin, kiến thức và 
kinh nghiệm. Pulic & Kolakovic (2003) cho rằng vốn trí tuệ là những kiến thức, kỹ 
năng và các giải pháp sáng tạo giúp doanh nghiệp tăng năng suất, có khả năng biến 
đổi thành giá trị thị trường, tạo lợi thế cạnh tranh cho doanh nghiệp. Do đó, doanh 
nghiệp muốn tìm kiếm và duy trì phát triển lợi thế cạnh tranh thì cần phải hiểu và 
biết cách đo lường vốn trí tuệ. Ngoài ra, Andriessen & Stam (2004) đã định nghĩa 
vốn trí tuệ là tất cả các nguồn lực vô hình, cung cấp cho công ty những lợi thế tương 
đối và có thể tạo ra lợi ích trong tương lai. Trong phạm vi nghiên cứu này, vốn trí 
tuệ được định nghĩa là giá trị của kiến thức, kỹ năng, trình độ chuyên môn của nhân 
viên, quy trình tổ chức, đào tạo doanh nghiệp và các yếu tố vô hình khác góp phần 
giúp công ty thu được lợi nhuận, cải thiện tình hình kinh doanh và tạo ra lợi thế cạnh 
tranh trên thị trường.

2.2 Phương pháp đo lường vốn trí tuệ

Vốn trí tuệ gồm các thành phần cơ bản là vốn nhân lực (Human Capital - HC), 
vốn cấu trúc (Structural Capital - SC), vốn sử dụng (Capital Employed - CE) hay vốn 
quan hệ (Relational Capital - RC) (Kalkan & cộng sự, 2014). Theo Chan (2009a), 
đại diện cho vốn nhân lực là các cá nhân hoạt động trong công ty; các nguồn lực bên 
trong và bên ngoài như nhà cung cấp, đối tác, khách hàng. Ngoài ra, vốn nhân lực 
cũng được hiểu là kiến thức, khả năng chuyên môn và kinh nghiệm của các thành 
viên trong tổ chức, có thể được sử dụng để đạt được mục tiêu và thúc đẩy công ty 
tăng trưởng hiệu quả (Cohen & cộng sự, 2014; Stewart, 1997). Vốn cấu trúc là các 
yếu tố về hệ thống cơ sở dữ liệu, các chiến lược, quy trình nội bộ và chuỗi cung ứng, 
cung cấp hỗ trợ cơ sở hạ tầng để tăng hiệu suất của nhân viên (Chan, 2009a). Tiếp 
đó, vốn sử dụng được hiểu là tài sản hữu hình, bao gồm tài sản vật chất và tài sản 
tài chính dùng để tạo nên giá trị. Nói cách khác, vốn sử dụng bằng tổng tài sản của 
doanh nghiệp trừ đi tài sản vô hình. Yếu tố cuối cùng của vốn trí tuệ là vốn quan hệ 
hay còn gọi là vốn sử dụng (Nuryaman, 2015). Vốn quan hệ đề cập đến các nguồn 
lực sẵn có và tiềm năng có được từ mạng lưới tổ chức, các mối quan hệ và cá nhân 
liên quan đến công ty (Henry, 2013). Vốn quan hệ giúp các doanh nghiệp tạo dựng 
và duy trì mối quan hệ tốt đẹp với các bên liên quan, bao gồm nhưng không giới 
hạn ở khách hàng, người tiêu dùng, chính phủ, nhân viên, chủ nợ và nhà cung cấp.

Để đo lường vốn trí tuệ, cách tiếp cận của phương pháp hệ số giá trị gia tăng trí 
tuệ (Value Added Intellectual Coefficient - VAIC) của Pulic & Kolakovic (2003) 
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thường được chấp nhận rộng rãi nhất. VAIC liên quan đến việc đo lường hiệu quả 
tạo ra giá trị gia tăng của vốn trí tuệ, kết hợp cả vốn trí tuệ và vốn vật chất trong việc 
đánh giá năng lực tạo ra giá trị của một tổ chức (Joshi & cộng sự, 2011). Mô hình 
VAIC gồm hai thành phần là hiệu quả vốn trí tuệ và hiệu quả vốn sử dụng. Trong 
hiệu quả vốn trí tuệ lại bao gồm hiệu quả vốn nhân lực và hiệu quả vốn cấu trúc. 
Tuy nhiên, bên cạnh ưu điểm là dễ tính toán và đo lường, phương pháp VAIC vẫn 
có hạn chế bởi công thức tính vốn cấu trúc và vốn nhân lực tồn tại mâu thuẫn trong 
lý thuyết (Stahle & cộng sự, 2011). Ngoài ra, vốn quan hệ không được coi là yếu tố 
cấu thành VAIC (Vishnu & Gupta, 2014). Một hạn chế khác là mô hình không đo 
lường được các công ty có lợi nhuận âm vì sẽ dẫn đến giá trị gia tăng âm, vì thế phải 
loại bỏ các công ty này khỏi mẫu nghiên cứu (Zeghal & Maaloul, 2010).

Mô hình hệ số giá trị gia tăng trí tuệ điều chỉnh (Modified Value Added Intellectual 
Coefficient - MVAIC) đã được nghiên cứu và phát triển để khắc phục những nhược 
điểm của mô hình VAIC (Nimtrakoon, 2015; Vishnu & Gupta, 2014). Bên cạnh 
ba yếu tố trong mô hình VAIC, mô hình MVAIC tách bạch hai khái niệm giữa vốn 
quan hệ và vốn sử dụng, từ đó bổ sung thêm yếu tố hiệu quả vốn quan hệ để đo 
lường vốn trí tuệ.

2.3 Tổng quan tình hình nghiên cứu về tác động của vốn trí tuệ đến kết quả hoạt 
động của doanh nghiệp

Kết quả của một số nghiên cứu đi trước cho thấy bằng chứng về tác động của vốn 
trí tuệ đến hoạt động của doanh nghiệp. Vốn trí tuệ được xem là một trong ba trụ cột 
để nâng cao hiệu quả hoạt động của doanh nghiệp cùng với quản trị doanh nghiệp 
và trách nhiệm xã hội của doanh nghiệp (Tran & cộng sự, 2022). Hiệu quả sử dụng 
vốn trí tuệ được chứng minh là yếu tố then chốt cho phép các công ty đạt được hiệu 
quả tài chính và giá trị thị trường cao hơn (Jurczak, 2008).

Chen & cộng sự (2005) đã chứng minh rằng vốn trí tuệ có ảnh hưởng tích cực 
tới hoạt động tài chính và giá trị thị trường của doanh nghiệp, đồng thời có thể là 
một chỉ báo cho hiệu quả tài chính trong tương lai. Weqar & Haque (2022) đã tìm ra 
ảnh hưởng tích cực đáng kể của vốn trí tuệ tới lợi nhuận và năng suất của các doanh 
nghiệp ngành chè Ấn Độ. Nimtrakoon (2015) đã khám phá và so sánh mức độ vốn 
trí tuệ cùng bốn yếu tố cấu thành của nó giữa các nước ASEAN và tìm ra mối quan 
hệ tích cực rõ rệt giữa hiệu quả vốn sử dụng và hiệu quả vốn nhân lực với kết quả tài 
chính của doanh nghiệp nhưng hai thành phần này của vốn trí tuệ không có tác động 
đến giá trị thị trường của doanh nghiệp. Trong khi đó, hai thành phần còn lại là hiệu 
quả vốn cấu trúc và hiệu quả vốn quan hệ có tác động đến cả giá trị thị trường và kết 
quả hoạt động của doanh nghiệp nhưng chỉ với một hệ số tương quan thấp cho thấy 
mối quan hệ yếu. Đặc biệt, vốn quan hệ được tìm thấy có mối quan hệ tiêu cực với 
giá trị thị trường của doanh nghiệp. Tương tự, Kweh & cộng sự (2019) phân tích tác 
động của vốn trí tuệ đến hiệu quả hoạt động của doanh nghiệp với dữ liệu thu thập 
từ 200 công ty hàng đầu được niêm yết trên thị trường chứng khoán Malaysia. Sử 
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dụng phương pháp hồi quy gộp (OLS), kết quả nghiên cứu chỉ ra hiệu quả vốn sử 
dụng, hiệu quả vốn nhân lực và tổng vốn trí tuệ có tác động cùng chiều rõ rệt đến 
kết quả hoạt động của các doanh nghiệp không thuộc sở hữu nhà nước. Nghiên cứu 
của Chowdhury & cộng sự (2019) chỉ ra hiệu quả vốn nhân lực, hiệu quả vốn cấu 
trúc và hiệu quả vốn sử dụng giải thích đáng kể chỉ số ROA và vòng quay tổng tài 
sản của doanh nghiệp. Trái lại, Britto & cộng sự (2014) đã chỉ ra tác động tiêu cực 
giữa vốn trí tuệ và kết quả hoạt động doanh nghiệp bất động sản. Bài nghiên cứu 
sử dụng dữ liệu được thu thập từ năm 2007 đến năm 2011 cho các công ty bất động 
sản của Brazil và sử dụng một cách tiếp cận mới để đo lường rủi ro thị trường trong 
bối cảnh các doanh nghiệp phải đối mặt với tình trạng thanh khoản thấp. Kết quả 
cho thấy vốn trí tuệ có mối quan hệ nghịch đảo đáng kể với giá trị thị trường nhưng 
không có tác động đến rủi ro thị trường của doanh nghiệp. Trong khi đó, nghiên 
cứu của Chan (2009b) cho thấy không có tác động có ý nghĩa thống kê giữa vốn trí 
tuệ và hiệu quả tài chính trong các công ty ở Hồng Kông, chỉ duy nhất có một mối 
liên hệ ở mức độ vừa phải được ghi nhận giữa vốn trí tuệ và các thước đo lợi nhuận.

Mặc dù lĩnh vực này còn khá mới ở Việt Nam nhưng cũng đã thu hút được sự 
quan tâm của nhiều nhà nghiên cứu, chẳng hạn như nghiên cứu của Nguyen (2020) 
đã phân tích mối quan hệ giữa vốn nhân lực và vốn cấu trúc với khả năng sinh lợi 
của 48.673 doanh nghiệp xây dựng ở Việt Nam và chỉ ra mối quan hệ thuận chiều. 
Vo & Tran (2021) tìm ra ảnh hưởng tích cực đáng kể của vốn trí tuệ tới hiệu quả 
hoạt động của ngân hàng Việt Nam. Tran & Vo (2022) phát hiện các doanh nghiệp 
tài chính ở Việt Nam đã tích lũy được mức vốn trí tuệ cao hơn so với các doanh 
nghiệp phi tài chinh. Duong & Trang (2018) đã nghiên cứu mối quan hệ giữa vốn 
trí tuệ và hiệu quả hoạt động tài chính của 179 doanh nghiệp niêm yết trên HOSE. 
Kết quả cho thấy mối tương quan thuận chiều giữa vốn trí tuệ và chỉ số ROA. Trong 
3 yếu tố cấu thành VAIC, hiệu quả vốn cấu trúc có ảnh hưởng mạnh nhất đến kết 
quả hoạt động tài chính của doanh nghiệp. Nghiên cứu của Nguyen & Doan (2020) 
cũng tìm thấy tác động tích cực có ý nghĩa thống kê của VAIC đến khả năng sinh lợi 
của 61 công ty sản xuất tại Việt Nam. Bằng chứng này cung cấp một cái nhìn mới 
cho các nhà quản lý về cách nâng cao giá trị của các công ty sản xuất niêm yết trên 
thị trường chứng khoán Việt Nam. Loan & cộng sự (2021) nghiên cứu tác động của 
vốn trí tuệ đến hiệu quả hoạt động của doanh nghiệp ngành dược phẩm. Kết quả đã 
cho thấy hiệu quả vốn nhân lực, hiệu quả vốn cấu trúc và hiệu quả vốn sử dụng có 
tác động tích cực đến hiệu quả hoạt động của các doanh nghiệp dược phẩm. Ngược 
lại, hiệu quả vốn quan hệ lại có tác động tiêu cực.

Có thể thấy vốn trí tuệ và tác động của vốn trí tuệ đến hoạt động của doanh 
nghiệp là chủ đề nghiên cứu được quan tâm trên thế giới và đã được triển khai 
nghiên cứu tại Việt Nam thời gian gần đây. Tuy nhiên, các công bố ở Việt Nam 
thường tập trung vào nhóm đối tượng nghiên cứu là doanh nghiệp niêm yết nói 
chung hoặc các doanh nghiệp yêu cầu yếu tố tri thức và công nghệ cao trong hoạt 
động như ngành dược phẩm, ngân hàng hay công nghệ thông tin chứ chưa có 



40   Tạp chí Quản lý và Kinh tế quốc tế, số 155 (05/2023)

nhiều nghiên cứu về các doanh nghiệp trong lĩnh vực quen thuộc với cuộc sống 
thường nhật như thực phẩm, đồ uống, may mặc. Những ngành này mặc dù có 
xu hướng sử dụng tỷ trọng cao vốn vật chất nhưng hiện đang ngày càng tích cực 
chuyển đổi số và xây dựng lộ trình phát triển mạnh mẽ sau đại dịch COVID-19 và 
không thế thiếu vai trò của nguồn vốn trí tuệ để giúp doanh nghiệp phục hồi sau 
đại dịch và hướng tới phát triển bền vững. Bên cạnh đó, các nghiên cứu tại Việt 
Nam về vốn trí tuệ phần lớn vẫn đang áp dụng khung mô hình VAIC, các nghiên 
cứu sử dụng khung mô hình MVAIC với sự bổ sung của biến vốn quan hệ còn rất 
hạn chế. Chính vì vậy, nghiên cứu này được thực hiện với kì vọng bổ khuyết cho 
khoảng trống nêu trên.

3. Phương pháp nghiên cứu

3.1 Giả thuyết nghiên cứu

Nhóm tác giả đề xuất 5 giả thuyết nghiên cứu dựa trên nghiên cứu tổng quan các 
công trình trước đây để phân tích tác động của vốn trí tuệ tới kết quả hoạt động của 
các doanh nghiệp thực phẩm và đồ uống tại Việt Nam như sau:

Bảng 1. Giả thuyết nghiên cứu

Giả thuyết Kế thừa từ nghiên cứu
H1 Hệ số giá trị gia tăng trí tuệ điều chỉnh tác 

động tích cực đến kết quả hoạt động của 
doanh nghiệp.

Vo & Tran (2021); Kweh & cộng 
sự (2019); Chowdhury & cộng sự 

(2019); Nimtrakoon (2015)
H2 Hiệu quả vốn nhân lực tác động tích cực đến 

kết quả hoạt động của doanh nghiệp (HCE).
Nguyen (2020); Chowdhury & 

cộng sự (2019); Duong & Trang 
(2018); Nimtrakoon (2015) H3 Hiệu quả vốn cấu trúc tác động tích cực đến 

kết quả hoạt động của doanh nghiệp (SCE).
H4 Hiệu quả vốn sử dụng tác động tích cực đến 

kết quả hoạt động của doanh nghiệp (CEE).
H5 Hiệu quả vốn quan hệ tác động tích cực đến 

kết quả hoạt động của doanh nghiệp (RCE).

Nguồn: Đề xuất của nhóm tác giả

3.2 Mô hình nghiên cứu và mô tả biến

3.2.1 Mô hình nghiên cứu

Nghiên cứu sử dụng mô hình MVAIC (Nimtrakoon, 2015; Vishnu & Gupta, 
2014) bao gồm bốn thành phần là hiệu quả vốn nhân lực (HCE), hiệu quả vốn cấu 
trúc (SCE), hiệu quả vốn sử dụng (CEE) và hiệu quả vốn quan hệ (RCE). So với 
mô hình gốc VAIC của Pulic & Kolakovic (2003), mô hình MVAIC bổ sung thêm 
biến RCE (hiệu quả vốn quan hệ) để đánh giá hiệu quả hoạt động của doanh nghiệp 
trong các mối quan hệ giữa bên trong và bên ngoài. Để thực hiện mục tiêu nghiên 
cứu, nhóm tác giả đề xuất hai mô hình hồi quy như sau:
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Mô hình 1: Nghiên cứu mối quan hệ giữa hệ số giá trị gia tăng trí tuệ điều chỉnh và 
kết quả hoạt động doanh nghiệp

ROAit = β0 + β1MVAICit + β2SIZEit + β3GROWTHit + β4LEVit + uit.

Mô hình 2: Nghiên cứu mối quan hệ giữa các yếu tố thành phần của hệ số giá trị 
gia tăng trí tuệ điều chỉnh và kết quả hoạt động doanh nghiệp

ROAit = β0 + β1HCEit + β2SCEit + β3CEEit + β4RCEit + β5SIZEit  
+ β6GROWTHit + β7LEVit + uit.

3.2.2 Mô tả biến

Các biến HCE, CEE, SCE, RCE và MVAIC là các biến độc lập trong mô hình. 
MVAIC được xác định như sau:

MVAIC = HCE + SCE + CEE + RCE

trong đó, hiệu quả vốn nhân lực (HCE) bao gồm các kỹ năng, kinh nghiệm, kiến 
thức và sự thích nghi của nhân viên tại nơi làm việc. Theo mô hình VAIC, vốn nhân 
lực (HC) là số vốn đầu tư vào lao động tri thức như tiền công, tiền lương và chi phí 
đào tạo (Pulic, 1998). Trong nghiên cứu này, tác giả sử dụng chi phí lương nhân 
viên để đại diện cho HC (Tran & Vo, 2018). HCE được tính như sau:

HCE = VA .HC

Giá trị gia tăng (VA) được đo lường bằng tổng lợi nhuận trước thuế và chi phí trả 
lương nhân công vì lợi nhuận trước thuế cho biết giá trị còn lại sau khi loại bỏ tất 
cả các chi phí khỏi doanh thu. Sau đó, cần phải cộng lại chi phí trả lương vì chi phí 
này đã bị loại trừ khỏi lợi nhuận trước thuế (Tran & Vo, 2018).

Hiệu quả vốn cấu trúc (SCE) được tính toán theo nghiên cứu của Nimtrakoon 
(2015) như sau:

SCE = SC
VA

trong đó, SC là vốn cấu trúc và bao gồm các hạng mục như chiến lược, mạng lưới 
công ty, bằng sáng chế và tên thương hiệu:

SC = VA - HC.

Hiệu quả vốn sử dụng (CEE) hoặc hiệu quả sử dụng vốn vật chất từ tài sản hữu 
hình, bao gồm hiệu quả mà HCE và SCE không đo lường được (Duong & Trang, 
2018). CE được tính bằng tổng tài sản trừ đi tài sản vô hình và CEE được biểu thị 
như sau:

CEE = VA .CE
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Hiệu quả vốn quan hệ (RCE) cho biết phần đóng góp của mỗi đơn vị vốn quan hệ 
vào giá trị gia tăng của công ty (Mohammad & cộng sự, 2019) và được tính như sau:

RCE = RC
VA

trong đó, cách tính RC được kế thừa từ nghiên cứu của Thanh & Tú (2021), được 
đo lường bởi chi phí bán hàng, tiếp thị và quảng cáo nhưng không bao gồm chi phí 
nhân viên.

Biến phụ thuộc

Kế thừa các nghiên cứu của Kamath (2015), Ozkan & cộng sự (2017), nhóm tác 
giả sử dụng tỷ suất sinh lợi trên tổng tài sản (ROA) làm thước đo đại diện cho kết 
quả hoạt động của doanh nghiệp và được tính bởi công thức như sau:

ROA = Lợi nhuận sau thuế .Tổng tài sản

Biến kiểm soát

Thứ nhất, quy mô công ty (SIZE) được coi là yếu tố quan trọng quyết định đến 
lợi nhuận của doanh nghiệp (Babalola & Abiola, 2013). Các công ty có quy mô lớn 
sở hữu nhiều nguồn lực hơn các công ty có quy mô nhỏ, bao gồm cả nguồn lực về 
tri thức. Do đó, các công ty lớn có thể tạo ra tỷ lệ giá trị sổ sách của tổng tài sản cao 
hơn và hiệu quả tài chính tốt hơn. Để kiểm soát tác động này, biến quy mô công ty 
được đo bằng logarit tự nhiên của tổng tài sản vào cuối năm (Nimtrakoon, 2015). 
Theo Hussain & Malik (2011), quy mô công ty có tương quan thuận với lợi nhuận 
của công ty. Tuy nhiên, nghiên cứu của Anh & Duong (2020) lại cho thấy tác động 
tiêu cực của SIZE đến hiệu quả hoạt động công ty.

Quy mô (SIZE) = Log [Giá trị sổ sách của tổng tài sản].

Thứ hai, đòn bẩy tài chính (LEV) là tỷ lệ nợ trên tổng tài sản trong cấu trúc vốn 
của một công ty. Theo Berger & Patti (2006), đòn bẩy cao hơn làm giảm chi phí 
đại diện của vốn chủ sở hữu bên ngoài và tăng giá trị công ty bằng cách hạn chế 
hoặc khuyến khích các nhà quản lý hành động nhiều hơn vì lợi ích của các cổ đông. 
Ghosh & cộng sự (2000), Berger & Patti (2006) tìm ra tác động tích cực của đòn 
bẩy lên hiệu quả tài chính trong khi các nghiên cứu của Simerly & Li (2000), Zeitun 
& Tian (2007) cho thấy tác động tiêu cực của đòn bẩy lên hiệu quả tài chính.

Đòn bẩy tài chính (LEV) = Nợ phải trả .Tổng tài sản

Thứ ba, tốc độ tăng trưởng doanh nghiệp (GROWTH) được tính bằng % tăng thêm 
của doanh thu công ty năm nay so với năm trước. Công ty có tốc độ tăng trưởng cao 
được kì vọng có hiệu quả hoạt động cao do tốc độ tăng trưởng có thể tạo ra lợi nhuận 
từ đầu tư (Zeitun & Tian, 2014). Vì vậy, tốc độ tăng trưởng dự kiến sẽ ảnh hưởng tích 
cực đến hoạt động của công ty, góp phần vào sự bền vững lâu dài của doanh nghiệp và 
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từ đó doanh nghiệp có động lực đầu tư vào đổi mới công nghệ (Liu & Wong, 2011). 
Nghiên cứu của Zeitun & Tian (2014), Anh & Duong (2020) cho thấy mối quan hệ 
cùng chiều tích cực giữa tốc độ tăng trưởng và chỉ số ROA của công ty.

Tốc độ tăng trưởng (GROWTH) = Doanh thu năm t - Doanh thu năm (t-1) .Doanh thu năm (t-1)

3.3 Dữ liệu và phương pháp nghiên cứu

Nghiên cứu sử dụng dữ liệu bảng với số liệu từ báo cáo tài chính đã kiểm toán 
của 40 doanh nghiệp ngành F&B niêm yết trên Sở Giao dịch Chứng khoán Thành 
phố Hồ Chí Minh (HOSE) và Hà Nội (HNX) trong giai đoạn từ 2017 đến 2021. Số 
lượng mẫu thu được trong 5 năm là 200 quan sát.

Trước hết, mô hình hồi quy tuyến tính (Pooled OLS), mô hình tác động cố định 
(FEM) và mô hình tác động ngẫu nhiên (REM) được sử dụng cùng với kiểm định 
F-test để lựa chọn giữa Pooled OLS và FEM; kiểm định Lagrange để lựa chọn giữa 
Pooled OLS và REM; kiểm định Hausman để lựa chọn giữa FEM và REM. Ngoài ra, 
để tăng độ tin cậy cho kết quả nghiên cứu, các kiểm định khuyết tật cũng được thực 
hiện: hệ số VIF kiểm tra đa cộng tuyến, kiểm định Modified Wald (nếu mô hình phù 
hợp là FEM); kiểm định Breusch & Pagan (nếu mô hình phù hợp là REM) để kiểm tra 
phương sai thay đổi và kiểm định Wooldridge để kiểm tra hiện tượng tự tương quan.

4. Kết quả và thảo luận nghiên cứu

4.1 Kết quả nghiên cứu

Kết quả Bảng 2 cho thấy giá trị trung bình của ROA các doanh nghiệp F&B là 
7,45%. HCE có giá trị trung bình đạt mức 2,19 và là thành phần có ảnh hưởng nhất, 
cao hơn nhiều so với SCE là 0,42, CEE là 0,23 và RCE là 0,37. Giá trị trung bình 
của hệ số MVAIC là 3,21 cho thấy các doanh nghiệp F&B tạo ra 3,21 đồng cho mỗi 
1 đồng được sử dụng.

Bảng 2. Thống kê mô tả

Biến Quan sát Trung bình Độ lệch chuẩn Min Max
ROA 200 7,45 8,02 -29,74 33,94
MVAIC 200 3,21 1,88 -2,69 11,77
HCE 200 2,19 1,65 -1,79 10,39
CEE 200 0,23 0,16 -0,19 1,03
SCE 200 0,42 0,50 -3,96 4,33
RCE 200 0,37 0,34 -0,98 1,70
SIZE 200 12,14 0,72 10,95 14,10
LEV 200 0,47 0,17 0,03 0,91
GROWTH 200 0,09 0,36 -0,56 3,13

Nguồn: Tính toán của nhóm tác giả
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Bảng 3 cho thấy trong bốn thành phần MVAIC, ba yếu tố HCE, SCE và CEE 
có tương quan dương với ROA với hệ số tương quan lần lượt là 0,68, 0,23 và 0,67 
trong khi RCE và ROA không có mối quan hệ tương quan. Trong các biến kiểm 
soát, biến SIZE có tương quan dương với ROA và biến LEV có tương quan âm với 
ROA, biến GROWTH không có mối tương quan với biến phụ thuộc ROA. Nhìn 
chung, hệ số tương quan giữa các cặp biến độc lập trong mô hình đều có giá trị 
tuyệt đối nhỏ hơn 0,8; thể hiện mức độ tương quan từ yếu đến vừa phải. Mặc dù hệ 
số tương quan giữa cặp MVAIC và HCE là 0,96 (lớn hơn 0,8) nhưng hai biến số 
này không được sử dụng trong cùng một mô hình nghiên cứu. Do đó, các mô hình 
không xảy ra hiện tượng đa cộng tuyến.

Bảng 3. Ma trận tương quan

ROA MVAIC HCE SCE CEE RCE size growth lev
ROA 1
MVAIC 0,702* 1
HCE 0,688* 0,968* 1
SCE 0,233* 0,486* 0,329* 1
CEE 0,674* 0,177* 0,134 -0,035 1
RCE -0,125 0,042 -0,036 -0,360* -0,108 1
size 0,214* 0,426* 0,421* 0,204* -0,222* 0,129 1
growth 0,043 0,085 0,078 0,042 -0,042 0,052 0,198* 1
lev -0,358* -0,1508* -0,137 0,015 -0,342* -0,021 0,029 0,148* 1

Chú thích: * thể hiện mức ý nghĩa < 0,05 của giá trị p-value (sig).

Nguồn: Tính toán của nhóm tác giả

Nghiên cứu thực hiện lần lượt các kiểm định F-test, Lagrange và Hausman đối 
với Mô hình 1 và 2 để lựa chọn mô hình hồi quy phù hợp (OLS, FEM hay REM). 
Từ các kết quả kiểm định trên, có thể kết luận FEM là mô hình hồi quy phù hợp đối 
với cả Mô hình 1 (Bảng 4) và Mô hình 2 (Bảng 5).

Bảng 4. Kết quả kiểm định lựa chọn mô hình hồi quy cho Mô hình 1

Kiểm 
định Giá trị thống kê p-value Chọn Mô hình 

phù hợp
OLS và FEM F-test F(39,156) = 9,48 Prob>F = 0,000 (<0,05) FEM

FEMOLS và REM Lagrange Chi2(1) = 142,36 Prob>chi2 = 0,000 (<0,05) REM
FEM và REM Hausman Chi2(4) = 11,26 Prob > chi2 = 0,023 (<0,05) FEM

Nguồn: Tính toán của nhóm tác giả
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Bảng 5. Kết quả kiểm định lựa chọn mô hình phù hợp với Mô hình 2

Kiểm 
định Giá trị thống kê p-value Chọn Mô hình 

phù hợp
OLS và FEM F-test F(39,153) = 14,25 Prob>F = 0,000 (<0,05) FEM

FEMOLS và REM Lagrange Chi2(1) = 116,16 Prob>chi2 = 0,000 (<0,05) REM
FEM và REM Hausman Chi2(7) = 92,98 Prob>chi2 = 0,000 (<0,05) FEM

Nguồn: Tính toán của nhóm tác giả

Tiếp theo, nghiên cứu thực hiện kiểm định Wooldridge và Modified Wald để 
kiểm tra mức độ tự tương quan và phương sai thay đổi. Kết quả cho thấy các giá trị 
p-value < 0,05; chứng tỏ cả hai mô hình đều tồn tại vấn đề tự tương quan và phương 
sai thay đổi. Phương pháp tối ưu nhất để khắc phục các khuyết tật này là sử dụng 
ước lượng FGLS để thực hiện hồi quy mô hình nghiên cứu với kết quả được thể 
hiện qua Bảng 6.

Bảng 6. Tổng hợp kết quả hồi quy theo FGLS

Biến Tác động của MVAIC đến ROA 
(Mô hình 1)

Tác động của các yếu tố thành phần 
MVAIC đến ROA (Mô hình 2)

MVAIC 3,442*** -
HCE - 2,596***
SCE - 0,614*
CEE - 35,54***
RCE - -0,097
SIZE -1,426*** 1,335***
GROWTH 0,660* -0,053
LEV -6,442*** 1,257

Chú thích: *, **, *** thể hiện các mức ý nghĩa 10%, 5% và 1%.

Nguồn: Tính toán của nhóm tác giả

Với trường hợp vốn trí tuệ được đo lường bằng mô hình MVAIC, kết quả cho 
thấy mối quan hệ cùng chiều và có ý nghĩa ở mức 1% giữa MVAIC và kết quả hoạt 
động doanh nghiệp. Điều này chứng minh rằng vốn trí tuệ có đóng góp tích cực 
đáng kể vào kết quả hoạt động của các doanh nghiệp F&B Việt Nam từ năm 2017 
đến 2021. Kết quả nghiên cứu trong Mô hình 1 cũng phù hợp với các nghiên cứu 
của Nimtrakoon (2015) và Nguyen (2020). Ngoài ra, ba thành phần là HCE, SCE 
và CEE cũng được tìm ra có tác động cùng chiều tích cực đến kết quả hoạt động của 
các doanh nghiệp F&B tại Việt Nam giai đoạn 2017-2021. Mặt khác, nghiên cứu 
chỉ ra rằng không tồn tại mối quan hệ có ý nghĩa thống kê giữa hiệu quả vốn quan 
hệ (RCE) và kết quả hoạt động doanh nghiệp.
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4.2 Thảo luận kết quả nghiên cứu

Kết quả nghiên cứu chỉ ra mối quan hệ tích cực đáng kể của vốn trí tuệ thể hiện 
qua MVAIC và ba thành phần HCE, CEE, SCE đến kết quả hoạt động của doanh 
nghiệp F&B. Trái lại, yếu tố RCE không có tác động có ý nghĩa thống kê lên ROA.

Thứ nhất, CEE có tác động cùng chiều mạnh nhất tới ROA của doanh nghiệp ở 
mức ý nghĩa 1%, ủng hộ giả thuyết H4. Với hệ số ước lượng là 35,54, khi CEE tăng 
thêm 1 đơn vị thì ROA tăng thêm 35,54 đơn vị. Do vậy, tầm quan trọng của vốn vật 
chất trong gia tăng giá trị doanh nghiệp là không thể phủ nhận. Các công ty F&B 
có thể sử dụng nhiều hơn các tài sản cố định hữu hình như là kho xưởng, máy móc 
thiết bị,... để cải thiện hiệu quả hoạt động doanh nghiệp. Thứ hai, HCE có tác động 
tích cực tới ROA. Cụ thể, hệ số ước lượng 2,596 cho thấy khi HCE tăng 1 đơn vị 
thì ROA tăng 2,596 đơn vị, ủng hộ giả thuyết H2. Điều này khẳng định vai trò của 
nguồn vốn nhân lực đối với hoạt động tài chính của các công ty F&B tại Việt Nam. 
Đặc biệt những doanh nghiệp phi sản xuất nếu biết cách sử dụng và nâng cao chất 
lượng nguồn nhân lực sẽ là chìa khóa thành công để đạt được các mục tiêu đã đề 
ra. Máy móc có thể lạc hậu nhưng năng lực của con người sẽ phát huy nếu được 
làm việc trong môi trường tốt. Thứ ba, SCE cũng có tác động cùng chiều đến ROA, 
ủng hộ giả thuyết H3. Hệ số ước lượng có giá trị 0,614 chỉ ra rằng khi SCE tăng 1, 
ROA tăng 0,614. Một công ty với văn hóa doanh nghiệp mạnh sẽ có nhiều thuận 
lợi trong quá trình kinh doanh và có khả năng chống lại những trở ngại khác nhau 
trong các bối cảnh hết sức đa dạng của nền kinh tế. Các nguồn lực vô hình như văn 
hóa doanh nghiệp, sở hữu trí tuệ hay quy trình làm việc đang dần trở thành các yếu 
tố mà doanh nghiệp hướng tới để tập trung cải thiện, góp phần nâng cao hiệu quả 
hoạt động cho công ty. Bên cạnh đó, giả thuyết H5 bị bác bỏ khi không tìm thấy mối 
quan hệ có ý nghĩa thống kê giữa RCE với kết quả hoạt động của doanh nghiệp. Có 
thể thấy, khi các doanh nghiệp F&B sử dụng chi phí cho quá trình bán hàng, tiếp 
thị và quảng cáo sẽ không có tác động có ý nghĩa thống kê đến hiệu quả hoạt động 
của doanh nghiệp.

Ngoài ra, nghiên cứu xem xét tác động của các biến kiểm soát tới kết quả hoạt 
động doanh nghiệp. Quy mô doanh nghiệp (SIZE) được tìm thấy có tác động cùng 
chiều tới ROA ở Mô hình 2 nhưng lại có tác động ngược chiều ở Mô hình 1. Tốc độ 
tăng trưởng doanh nghiệp (GROWTH) và đòn bẩy tài chính (LEV) không cho mối 
quan hệ đồng nhất giữa hai mô hình. Trong Mô hình 1, GROWTH có tác động cùng 
chiều tới ROA, LEV tác động ngược chiều tới ROA nhưng hai biến này lại không 
có ý nghĩa thống kê trong mô hình kiểm tra tác động của các thành phần MVAIC tới 
kết quả hoạt động của doanh nghiệp.

5. Kết luận

Bài nghiên cứu đã xác định mối liên hệ giữa vốn trí tuệ và kết quả hoạt động của 
các doanh nghiệp F&B niêm yết tại Việt Nam từ năm 2017 đến 2021. Về quy mô, 
hiện nay ngành F&B có khoảng 170 doanh nghiệp niêm yết trên thị trường chứng 
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khoán Việt Nam với mức tiêu thụ tăng dần qua từng năm nhưng có sự chững lại 
trong năm 2020 và 2021. Trước năm 2020, chỉ số tiêu thụ tăng bình quân 9%. Tuy 
nhiên, năm 2020 mức tăng chỉ là 3,17%, thấp hơn nhiều so với trước đây. Về áp lực 
cạnh tranh trong ngành, đại dịch COVID-19 đã tác động và làm thay đổi xu hướng 
chi tiêu của người tiêu dùng. Người tiêu dùng có chuyển sang sử dụng các sản phẩm 
thiết yếu, giảm chi tiêu cho các sản phẩm tùy ý. Bên cạnh đó, xu hướng chuyển đổi 
số trong dịch vụ bán lẻ đã ngày càng giúp người dân tiết kiệm thời gian mua hàng 
nhưng chất lượng sản phẩm vẫn được đảm bảo. Với vị thế là ngành hàng thiết yếu, 
quan trọng trong đời sống con người, ngành F&B được đánh giá có tiềm năng tăng 
trưởng mạnh mẽ vào cuối năm 2022 bởi sự phục hồi sau đại dịch. Kết quả nghiên 
cứu chứng minh được tầm quan trọng của vốn trí tuệ trong việc giúp các doanh 
nghiệp F&B đạt được kết quả hoạt động khả quan. Các doanh nghiệp F&B tại Việt 
Nam sẽ cần tập trung chú trọng đầu tư hơn vào nguồn nhân lực, các tài sản vật chất 
và cải thiện cấu trúc hoạt động của doanh nghiệp thông qua các nguồn lực vô hình. 
Việc sử dụng hợp lý vốn vật chất và vốn trí tuệ sẽ đảm bảo cho các doanh nghiệp 
Việt Nam phát triển mạnh mẽ và lâu dài.

Để nâng cao hiệu quả sử dụng vốn nhân lực cần nâng cao nhận thức của nhân 
viên và nhà quản lý về tầm quan trọng của năng suất lao động, tăng cường nguồn 
nhân lực có trình độ chuyên môn cao góp phần nghiên cứu và phát triển sản phẩm 
để tăng độ nhận diện cho các nhãn hàng. Để nâng cao hiệu quả vốn sử dụng, Nhà 
nước cần có chính sách kích cầu tiêu dùng, các doanh nghiệp cần xây dựng chiến 
lược kinh doanh phù hợp với điều kiện tài chính, huy động và phân bổ nguồn lực 
hợp lý, đầu tư nhiều hơn để mở rộng quy mô sản xuất và phạm vi hoạt động. Bên 
cạnh đó, các doanh nghiệp F&B cần gia tăng sử dụng nguồn vốn vật chất nhằm 
mục tiêu tạo ra lợi nhuận tốt hơn. Thêm vào đó, các doanh nghiệp nên áp dụng các 
thành tựu khoa học công nghệ kỹ thuật hiện đại như ứng dụng AI trong mô hình 
phân phối. Để nâng cao hiệu quả vốn cấu trúc, các doanh nghiệp có thể đầu tư vào 
hệ thống máy tính, cơ sở dữ liệu, chiến lược, quy trình và mạng lưới cung ứng để 
phát triển nguồn vốn cấu trúc, tăng cường hệ thống trao đổi và xử lý thông tin bên 
trong và bên ngoài tổ chức. Doanh nghiệp cũng phải quan tâm đến hai vấn đề: lựa 
chọn nhà cung cấp và xây dựng văn hóa doanh nghiệp 4.0. Đối với hiệu quả vốn 
quan hệ, tuy kết quả nghiên cứu không tìm ra tác động có ý nghĩa thống kê của 
biến hiệu quả vốn quan hệ lên ROA nhưng một số nghiên cứu trước đó như Loan 
& cộng sự (2021) đã chỉ ra mối quan hệ tiêu cực của hiệu quả vốn quan hệ và kết 
quả hoạt động của doanh nghiệp. Ngược lại, nghiên cứu của Nimtrakoon (2015) 
cho kết quả ngược lại khi tìm ra tác động tích cực của hiệu quả vốn quan hệ lên 
kết quả hoạt động của doanh nghiệp nhưng đồng thời nhóm tác giả cũng tìm ra tác 
động tiêu cực của hiệu quả vốn quan hệ với giá trị thị trường, vì vậy các doanh 
nghiệp F&B cần hết sức thận trọng khi xem xét yếu tố vốn quan hệ trong việc nâng 
cao kết quả hoạt động.
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