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Tém tat: Vén tri tué dong vai tro quan trong trong qua trinh tao ra gia tri va hd
trg doanh nghiép dat duoc loi thé canh tranh. Bai viét nhim muc dich phan tich
tac dong cua von tri tué toi két qua hoat dong cia cac doanh nghiép nganh thuc
pham va do ubng ¢ Viét Nam. Bang cach sir dung mo hinh hé s6 gia tri gia ting
tri tué diéu chinh (MVAIC), két qua nghién ctru da chi ra tic dong tich cuc cua
von tri tu¢ dén két qua hoat dong ciia 40 doanh nghiép thuc pham va d6 udng
niém yét trén thi trudng chimg khoan Viét Nam trong giai doan 2017-2021. Xét
trén khia canh cac thanh phan cia MVAIC, bang chimg thuc nghiém chi ra ring
hiéu qua vén nhén lyc, hidu qua vén ciu tric va hiéu qua von st dung cé tac
dong tich cuc dén ROA, trong khi hiéu qua von quan hé khong c6 tac dong dén
két qua hoat dong doanh nghiép. Tir d6, nghién ctru dwa ra mot sé dé xuét cé gia
tri tham khao cho cc nha quan 1y doanh nghiép, nha dau tu va cac bén lién quan
khac nham nang cao gi tri doanh nghiép thong qua cai thién cac yéu tb thanh
phan ké trén cta von tri tué.

Tir khoa: Vén tri tué, Két qua hoat dong, M6 hinh MVAIC, Nganh thyc pham -
d6 udng

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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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.

Keywords: Intellectual Capital, Financial Performance, MVAIC Model, Food -
Beverage Industry

1. Gi6i thi¢u

Trong bdi canh cudc Cach mang Cong nghiép 4.0, mdi doanh nghiép Viét Nam
can st dung nhiéu cong nghé hién dai hon vao san xuat, phan phdi va hoat dong
kinh doanh dé hd tro ting truéng doanh nghiép. Trude nam 2020, co rat nhiéu co
hoi phat trién cho nganh thuc pham va d6 udng (F&B) Viét Nam. Tuy nhién, do anh
hudng cua dai dich COVID-19, nhiéu doanh nghiép F&B 1am vao tinh trang khung
hoang. Viéc thiét 1ap gian cach xa hoi va tham chi 1a phong toéa lam cho qua trinh
phan phdi, logistics gap nhiéu kho khan, kéo theo hé luy 1a dirt gdy ngudn lao dong,
nguyén vt li¢u va chubi cung rng ¢ mot s6 vung kinh té trong diém tai Viét Nam.
Bén canh d6, 4p luc lam phat lam ting gia thuc pham khién cho birc tranh phan hoa
loi nhuén gitta cac cong ty F&B ngay cang rd nét. Do do, cac doanh nghiép Viét
Nam hoat dong trong linh vic quan trong nay ciia nén kinh té phai biét huy dong
mot cach hop 1y céc tai san hitu hinh va trién khai hiéu qua céc nguén luc vo hinh,
dac biét 1a cach khai thac va st dung tai san tri tué.

Céac két qua nghién clru vé mbi lién hé gitra von tri tué va két qua hoat dong
ctia doanh nghiép duge tim thay khong chi & cac qudc gia Chau Au ma con & cac
nén kinh t& Chau A nhu nghién ctru ctia Kamath (2015), Kweh & cong su (2019),
Chowdhury & cong su (2019). Tai Viét Nam, linh vuc nay tuy méi mé nhung cling
dang nhan duoc nhidu sy quan tim cila cic nha nghién ctru. Mic du vy, cac nghién
clru trong nudc ¢6 xu hudng tap trung xem xét tic dong cua von tri tué trong cac
linh vuc doi hoi nhiéu chat xam nhu: cong nghé thong tin, logistics, dugc pham y
té, tai chinh ngan hang ma chua c6 nghién ciru cu thé ndo phan tich vai trd cta vén
tri tué¢ d6i v6i nganh tiéu ding nhanh nhu F&B.

Do vay, nghién ctru thuc hién phan tich vai tro cia von tri tué d6i voi két qua hoat
dong cua cac doanh nghi¢p F&B tai Viét Nam tor ndm 2017 dén 2021. Trong ndi
dung tiép theo, nhom tac gia dua ra dinh nghia von trf tué va phuong phap do luong
von tri tué st dung mé hinh MVAIC. Tiép theo do, chiing t6i xem xét tac dong ciia
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von tri tu€ va cac yéu to cau thanh dén két qua hoat dong ctia cac doanh nghié¢p F&B
¢ Viét Nam. Cudi cung, bai viét dé xuat cac gidi phap dé nang cao hi¢u qua str dung
von tri tué cho cac doanh nghiép.

2. Co s6' 1y luan vé von tri tué
2.1 Khdi ni¢m vén tri tué

Vén tri tué (Intellectual Capital - IC) theo Stewart (1997) 1a su gidu c6 cua
doanh nghiép dugc tao nén tir nhitg ngudn tri tué nhu 13 thong tin, kién thirc va
kinh nghiém. Pulic & Kolakovic (2003) cho rang von tri tué 1a nhimng kién thirc, k¥
ning va cac giai phap sang tao giup doanh nghiép ting ning suét, ¢ kha ning bién
ddi thanh gia tri thi truong, tao loi thé canh tranh cho doanh nghiép. Do d6, doanh
nghiép mudn tim kiém va duy tri phat trién loi thé canh tranh thi cin phai hiéu va
biét cach do luong von tri tué. Ngoai ra, Andriessen & Stam (2004) da dinh nghia
von tri tué 1a tit ca cac ngudn luc v hinh, cung cép cho cong ty nhitng loi thé twong
d6i va c6 thé tao ra loi ich trong twong lai. Trong pham vi nghién ctru nay, von tri
tu¢ duogc dinh nghia la gia tri cua kién thuc, k¥ nang, trinh d§ chuyén mon cia nhan
vién, quy trinh t6 chtrc, ddo tao doanh nghiép va cac yéu to vo hinh khac gop phan
gitp cong ty thu dugc loi nhuén, cai thi¢n tinh hinh kinh doanh va tao ra lgi thé canh
tranh trén thi truong.

2.2 Phwong phdp do lwong von tri tué

Vén tri tué gdm cac thanh phan co ban 1a von nhan lyc (Human Capital - HC),
vbn cdu triic (Structural Capital - SC), von str dung (Capital Employed - CE) hay vén
quan h¢ (Relational Capital - RC) (Kalkan & cong su, 2014). Theo Chan (2009a),
dai dién cho von nhan luc 1 cac c4 nhan hoat dong trong cong ty; cac nguén Iuc bén
trong va bén ngoai nhu nha cung cip, ddi tac, khach hang. Ngoai ra, von nhan lyc
cling dugc hiéu 1a kién thirc, kha niang chuyén mén va kinh nghiém cua cac thanh
vién trong t6 chtrc, c6 thé duoc sir dung dé dat duge muc tiéu va thuc day cong ty
tang truong hiéu qua (Cohen & cong su, 2014; Stewart, 1997). Vén ciu tric 1a cac
yéu t6 vé hé thong co so dit liéu, cac chién luoc, quy trinh ndi bd va chudi cung tng,
cung cap hd tro co so ha ting dé tang hiéu suit cia nhan vién (Chan, 2009a). Tiép
d0, von str dung duoc hiéu 1a tai san hiru hinh, bao gOm tai san vat chat va tai san
tai chinh dung dé tao nén gié tri. N6i cach khac von sir dung bang tong ta1 san cua
doanh nghiép tru: di tai san vo hinh. Yéu t cudi cung ctia von tri tué 1 von quan he
hay con goi 1a von sir dung (Nuryaman, 2015). Vén quan hé d& cap dén cac ngudn
luc sén c6 va tiém ning c6 dugc tir mang ludi to chuc, cac mdi quan hé va ca nhan
lién quan dén cong ty (Henry, 2013). Vén quan hé gitip cac doanh nghiép tao dung
va duy tri mdi quan hé tot dep véi cac bén lién quan, bao gdm nhung khong gidi
han ¢ khach hang, ngudi tiéu ding, chinh pha, nhan vién, chil no va nha cung cip.

Pé do ludng von tri tué, cach tiép can ctua phuong phap hé sb gia tri gia ting tri
tu¢ (Value Added Intellectual Coefficient - VAIC) cua Pulic & Kolakovic (2003)
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thudng dugc chip nhan rong rdi nhat. VAIC lién quan dén viéc do luong hiéu qua
tao ra gia tri gia tdng cua von tri tué, két hop ca von tri tué va von vat chit trong viéc
danh gia nang luc tao ra gia tri cia mot td chuc (Joshi & cong sy, 2011). M6 hinh
VAIC gbm hai thanh phan 13 hiéu qua vdn tri tué va hiéu qua vbn st dung. Trong
hi¢u qua von trf tué lai bao gé)m hiéu qua von nhan luc va hiéu qua von cAu trac.
Tuy nhién, bén canh vu diém la dé tinh toan va do ludng, phuong phap VAIC vin
c¢6 han ché boi cong thtrc tinh von ciu trac va von nhén luc ton tai mau thuan trong
ly thuyét (Stahle & cong sy, 2011). Ngoai ra, von quan hé khong duogc coi 1a yéu td
céu thanh VAIC (Vishnu & Gupta, 2014). M6t han ché khac 13 mé hinh khong do
ludng duge cac cong ty c6 loi nhuan am vi s& dan dén gia tri gia ting 4m, vi thé phai
loai bo cac cong ty nay khoéi mau nghién ctru (Zeghal & Maaloul, 2010).

Mo hinh hé s6 gié tri gia ting tri tué diéu chinh (Modified Value Added Intellectual
Coefficient - MVAIC) di duoc nghién ctru va phat trién dé khac phuc nhitng nhuge
dlem cia md hinh VAIC (Nimtrakoon, 2015; Vishnu & Gupta, 2014). Bén canh
ba yéu tb trong mo hinh VAIC, m6 hinh MVAIC tach bach hai khal niém gitra von
quan hé va vén sir dung, tir d6 bd sung thém yéu t6 hiéu qua vén quan hé dé do
ludng von tri tug.

2.3 Tong quan tinh hinh nghién civu vé tic dong ciia vén tri tu¢ dén két qua hoat
dong cua doanh nghiép

Két qua ciia mot sb nghién ctru di trude cho thiy bang chimg vé tac dong ctia von
tri tué dén hoat dong cia doanh nghiép. Vén tri tué dugc xem la mot trong ba tru cQt
dé nang cao hiéu qua hoat dong cua doanh nghiép cing v6i quan tri doanh nghiép
va trach nhi¢ém xa hoi cia doanh nghi¢p (Tran & cdng su, 2022). Hi¢u qua su dung
von tri tué dugc chimg minh 13 yéu té then chdt cho phép cac cong ty dat dwoc hiéu
qua tai chinh va gi4 tri thi truong cao hon (Jurczak, 2008).

Chen & cong su (2005) dd ching minh rang von tri tué c6 anh hudng tich cuc
to1 hoat dong tai chinh va gid tri thi truong cua doanh nghiép, dé)ng thoi ¢6 thé 1a
mat chi bao cho hiéu qua tai chinh  trong tuong lai. Weqar & Haque (2022) datimra
anh huong tich cyc dang ké ctia von tri tué t6i 1gi nhuén va ning suat ciia cac doanh
nghi¢p nganh che An Do Nimtrakoon (2015) da kham phé va so sanh murc do von
tri tué cing bon yéu té cdu thanh ctia no giira cac nuéec ASEAN va tim ra mbi quan
hé tich cyuc 10 rét gitra hi¢u qua von st dung va hi¢u qua von nhan luc voi két qua tai
chinh ctia doanh nghiép nhung hai thanh phan nay cua von tri tué khong cé tac dong
dén gia tri thi trudng cta doanh nghiép. Trong khi d6, hai thanh phan con lai 14 hiéu
qua von céu tric va hiéu qua von quan hé co tac dong dén ca gid trj thi truong va két
qua hoat dong ctia doanh nghiép nhung chi v6i mot hé sé twong quan thap cho thay
moi quan hé yéu. Pic biét, von quan hé duoc tim thiy c6 mébi quan hé tiéu cuc véi
gia tri thi truong cua doanh nghiép. Tuong tu, Kweh & cong su (2019) phan tich tac
dong cta von tri tué dén hiéu qua hoat dong ctia doanh nghiép véi dit liéu thu thap
tir 200 cong ty hang dau duoc niém yét trén thi truong chimg khoan Malaysia. Str
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dung phuong phap hoi quy gop (OLS), két qua nghién ctru chi ra hiéu qua vén sir
dung, hiéu qua von nhan lyc va tong von tri tué c6 tic dong cling chiéu rd rét dén
két qua hoat dong cua cac doanh nghiép khong thudc s¢ hitu nha nude. Nghién ctru
cua Chowdhury & cdng su (2019) chi ra hi¢u qua von nhén luc, hiéu qua von cau
trac va hiéu qua von sir dung giai thich dang ké chi sé ROA va vong quay tong tai
san cua doanh nghi¢p. Trai lai, Britto & cong su (2014) da chi ra tac dong ti€u cuc
giita von tri tué va két qua hoat dong doanh nghiép bat dong san. Bai nghién ctru
str dung dit liéu duoc thu thap tir nam 2007 dén nam 2011 cho céc cong ty bat dong
san cua Brazil va stir dung mot cach tiép can moi dé do ludng rui ro thi trudng trong
bdi canh cac doanh nghiép phai d6i mit véi tinh trang thanh khoan thap. Két qua
cho thdy vn tri tué c6 mdi quan hé nghich déo dang ké vai gid tri thi truong nhung
khong cé tac dong dén riii ro thi truong ctia doanh nghiép. Trong khi d6, nghién
ctru ctia Chan (2009b) cho thiy khong co tic dong co ¥ nghia théng ké gitta von tri
tué va hiéu qua tai chinh trong cac cong ty & Hong Kong, chi duy nhat c6 mot moi
lién hé & mtrc o vura phai dugc ghi nhan gitra von tri tué va céac thude do loi nhuén.

Maic du linh vyc nay con kha méi ¢ Viét Nam nhung cling da thu hat dugc su
quan tdm cua nhiéu nha nghién ciru, chang han nhu nghién ctru cia Nguyen (2020)
d3 phan tich mdi quan hé giita von nhan luc va von ciu trac v6i kha nang sinh loi
clia 48.673 doanh nghiép xdy dung & Viét Nam va chi ra mbi quan hé thuan chiéu.
Vo & Tran (2021) tim ra anh hudng tich cuc dang ké cua von tri tué téi hiéu qua
hoat dong cua ngan hang Viét Nam. Tran & Vo (2022) phat hién cac doanh nghiép
tai chinh ¢ Viét Nam da tich lily dugc muc von tri tué cao hon so voi cac doanh
nghiép phi tai chinh. Duong & Trang (2018) di nghién ctru mdi quan hé giira von
tri tu¢ va hi¢u qua hoat dong tai chinh ctia 179 doanh nghi¢p niém yét trén HOSE.
Két qua cho thay mdi twong quan thuan chiéu giira vén tri tué va chi s6 ROA. Trong
3 yéu t6 cau thanh VAIC, hiéu qua vén cau tric ¢6 anh hudng manh nhat dén két
qua hoat dong tai chinh cua doanh nghiép. Nghién ctru cia Nguyen & Doan (2020)
cling tim thay tac déng tichcuccoy nghTa thng ké ctia VAIC dén kha nang sinh loi
cua 61 cong ty san xuat tai Viét Nam. Bang chiing nay cung cip mot cai nhin méi
cho cac nha quan ly vé cach nang cao gia tri cuia cac cong ty san Xuat niém yet trén
thi truong ching khoan Viét Nam. Loan & cong su (2021) nghién ctru tac dong cua
von tri tué dén hiéu qua hoat dong ctia doanh nghiép nganh duoc pham. Két qua da
cho thdy hiéu qua vbn nhan luc, hiéu qua vén cau tric va hiéu qua von st dung c6
tac dong tich cuc dén hiéu qua hoat dong cua cac doanh nghiép duogc phém. Nguoc
lai, hiéu qua von quan h¢ lai c6 tdc dong ti€u cuc.

Co thé théy von tri tué va tac dong cua von tri tué dén hoat dong cua doanh
nghiép 1a chi dé nghién ciru duoc quan tam trén thé gidi va di dugc trién khai
nghién cuu tai Viét Nam thoi gian gan day. Tuy nhién, cac cong bd ¢ Viét Nam
thuong tip trung vao nhom dbi tuong nghlen ctru 1a doanh nghiép niém yét noi
chung hodc cac doanh nghlep yéu cau yéu td tri thire va cong nghé cao trong hoat
dong nhu nganh dugc pham, ngan hang hay céng nghé thong tin chir chua cd
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nhiéu nghién ctru vé& cac doanh nghiép trong linh vuc quen thudc véi cude séng
thuong nhat nhu thuc pham, d6 uéng, may mic. Nhitng nganh nay mic du co
xu huéng sir dung ty trong cao von vat chat nhung hién dang ngay cang tich cuc
chuyén doi sé va xay dung 16 trinh phat trién manh mé sau dai dich COVID-19 va
khong thé thiéu vai tro ctia ngudn von tri tué dé giup doanh nghiép phuc hoi sau
dai dich va hudng t&i phat trién bén viing. Bén canh do, cac nghién ctru tai Viét
Nam vé von tri tué phan 16n van dang 4p dung khung mé hinh VAIC, céc nghién
ctru str dung khung mé hinh MVAIC véi su bd sung ctia bién vén quan hé con rét
han ché. Chinh vi vay, nghién ctru nay dugc thuc hién voi ki vong bo khuyét cho
khoang trong néu trén.

3. Phuong phap nghién ciru
3.1 Gid thuyét nghién ciru

Nhom tac gia dé xuét 5 gia thuyét nghién ciru dya trén nghién ctru tong quan cac
cong trinh trude day dé phan tich tac dong cua von tri tué toi két qua hoat dong cua
cac doanh nghiép thuc pham va db udng tai Viét Nam nhu sau:

Bang 1. Gia thuyét nghién ciru

Gia thuyét K¢ thira tir nghién ciru
H1 Hé sb gia tri gia ting tri tué diu chinh tic Vo & Tran (2021); Kweh & cong
dong tich cuc dén két qua hoat dong ctia sy (2019); Chowdhury & cong su
doanh nghiép. (2019); Nimtrakoon (2015)
H2 Hiéu qua vn nhan lyc tic dong tich cuc dén  Nguyen (2020); Chowdhury &
két qua hoat dong cua doanh nghiép (HCE).  cdng su (2019); Duong & Trang
H3 Hiéu qua von cdu triic tic dong tich cuc dén (2018); Nimtrakoon (2015)
két qua hoat dong ctia doanh nghiép (SCE).

H4 Hiéu qua von st dung tac dong tich cuc dén
két qua hoat dong cia doanh nghiép (CEE).
H5 Hi¢u qua von quan hé tac dong tich cuc dén
két qua hoat dong cia doanh nghiép (RCE).

Nguon: Pé xudt ciia nhom tdc gia
3.2 Mé hinh nghién ciru va mé td bién
3.2.1 M6 hinh nghién curu

Nghién ctu stt dung mo hinh MVAIC (Nimtrakoon, 2015; Vishnu & Gupta,
2014) bao gdm bdn thanh phan 13 hiéu qua vén nhan luc (HCE), hiéu qua von ciu
tric (SCE), hiéu qua vén st dung (CEE) va hiéu qua vén quan hé (RCE). So véi
md hinh gdc VAIC ciia Pulic & Kolakovic (2003), md hinh MVAIC b sung thém
bién RCE (hiéu qua vn quan hé) dé danh gia hiéu qua hoat dong cua doanh nghiép
trong cac moéi quan hé gitra bén trong va bén ngoai. Pé thyc hién muc tiéu nghién
clru, nhom tac gia dé xuét hai mé hinh hdi quy nhu sau:
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MG hinh 1: Nghién ciru moi quan hé giita hé sé gid tri gia tang tri tué diéu chinh va
két qua hoat dong doanh nghiép

ROA, = B, + p,MVAIC, + B,SIZE, + B.GROWTH, + B LEV, + u,,

M& hinh 2: Nghién ciru moi quan hé giita cdc yéu té thanh phan cia hé sé gid tri
gia tang tri tué diéu chinh va két qua hoat dong doanh nghiép

ROAit - ﬁ() + ﬂIHCEn + ﬁzSCEn + ,B3CEE” + IB4RCE:‘: + ﬁ5SIZEn
+B,GROWTH, + BLEV, + u,

3.2.2 Mé ta bién

Céac bién HCE, CEE, SCE, RCE va MVAIC 14 céac bién doc 1ap trong md hinh.
MVAIC duogc xac dinh nhu sau:

MVAIC = HCE + SCE + CEE + RCE

trong d6, hidu qua von nhan lyc (HCE) bao gdm céc k¥ ning, kinh nghiém, kién
thure va sy thich nghi ctia nhan vién tai noi lam viéc. Theo mo hinh VAIC, vOn nhan
lyc (HC) 14 s6 von dau tu vao lao dong tri thirc nhu tién cong, tién luong va chi phi
dao tao (Pulic, 1998). Trong nghién clru nay, tc gid st dung chi phi luong nhan
vién dé dai dién cho HC (Tran & Vo, 2018). HCE duoc tinh nhu sau:

VA

HCE = HC

Gia tri gia ting (VA) duoc do ludng bang téng loi nhuan trude thué va chi phi tra
lvong nhan cong vi lgi nhuén trude thué cho biét gia tri con lai sau khi loai bd tat
ca cac chi phi khoi doanh thu. Sau d6, can phai cong lai chi phi tra luong vi chi phi
nay da bi loai trir khoi loi nhuén trude thué (Tran & Vo, 2018).

Hiéu qua von céu triac (SCE) duoc tinh toan theo nghién ctru ciia Nimtrakoon
(2015) nhu sau:

NE

SCE = 7

trong do, SC 1a von cau tric va bao gom cac hang muc nhu chién luge, mang ludi
cong ty, bang sang ché va tén thuong hiéu:

SC=VA-HC.

Hiéu qua von st dung (CEE) hodc hiéu qua sir dung von vat chit tir tai san hitu
hinh, bao gom hiéu qua ma HCE va SCE khéng do luong duoc (Duong & Trang,
2018). CE dugc tinh bang tong tai san trir di tai san vo hinh va CEE duoc biéu thi
nhu sau:

VA

CEE=T
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Hiéu qua vbn quan hé (RCE) cho biét phan dong gop ctia mdi don vi von quan hé
vao gia tri gia tang cua cong ty (Mohammad & cong su, 2019) va dugc tinh nhu sau:
RC

RCE = 7

trong d6, cach tinh RC dugc ké thira tir nghién ctru cua Thanh & Ta (2021), duoc
do luong boi chi phi ban hang, tiép thi va quang cao nhung khong bao gdm chi phi
nhan vién.

Bién phu thugc

K& thira cac nghién ctru ciia Kamath (2015), Ozkan & cong su (2017), nhoém tac
gia sir dung ty suat sinh loi trén tong tai san (ROA) lam thudc do dai dién cho két
qua hoat dong ctia doanh nghiép va dugc tinh boi cong thirc nhu sau:

Loi nhudn sau thué

ROA = Tong tai san

Bién kiém sodt

Thir nhat, quy mé cong ty (SIZE) duoc coi 1a yéu t6 quan trong quyét dinh dén
loi nhuén cua doanh nghiép (Babalola & Abiola, 2013). Cac cong ty co quy mo lon
s¢ hiru nhiéu ngudn luc hon cac cong ty c6 quy mo nho, bao gdm ca ngudn luc vé
tri thirc. Do do, cac cong ty 16n ¢6 thé tao ra ty 18 gia tri s6 sach cua tong tai san cao
hon va hiéu qua tai chinh tt hon. Dé kiém soat tac dong nay, bién quy mo cong ty
duoc do bang logarit tw nhién cta tong tai san vao cudi nim (Nimtrakoon, 2015).
Theo Hussain & Malik (2011), quy mo6 cong ty c6 tuong quan thudn véi loi nhuan
ctia cong ty. Tuy nhién, nghién ctru ciia Anh & Duong (2020) lai cho thiy tac dong
tiéu cuc ciia SIZE dén hiéu qua hoat dong cong ty.

Ouy mé (SIZE) = Log [Gid tri s6 sach ciia tong tdi san].

Th hai, don bay tai chinh (LEV) 1 ty 18 no trén tong tai san trong cau tric von
clia mot cong ty. Theo Berger & Patti (2006), don bay cao hon lam giam chi phi
dai dién cua von chu s¢ hiru bén ngoai va ting gia tri cong ty bang cach han ché
hoic khuyén khich cac nha quan 1y hanh dong nhiéu hon vi loi ich cua cac c6 dong.
Ghosh & cong su (2000), Berger & Patti (2006) tim ra tdc dong tich cuc ctia don
bay 1én hiéu qua tai chinh trong khi cac nghién ctru ciia Simerly & Li (2000), Zeitun
& Tian (2007) cho thiy tac dong tiéu cuc ctia don bay 1én hiéu qua tai chinh.

N R _ No phai tra
Don bay tai chinh (LEV) = Téng tai san

Thr ba, toc d6 ting trudng doanh nghiép (GROWTH) dugc tinh bang % ting thém
ctia doanh thu cong ty nim nay so v&i ndm trude. Cong ty c6 toc do ting trudng cao
duoc ki vong c6 hiéu qua hoat dong cao do tdc do tang trudng co thé tao ra loi nhuén
tir dau tu (Zeitun & Tian, 2014). Vi vay, toc do tang truong du kién s& anh huong tich
cuc dén hoat dong ctia cong ty, gop phan vao sy bén vimg l4u dai cia doanh nghiép va

42 Tap chi Quén I§ va Kinh 1€ quéc té, s6 155 (05/2023)



tir d6 doanh nghiép c6 dong luc dau tu vao doi méi cong nghé (Liu & Wong, 2011).

Nghién ctru ctia Zeitun & Tian (2014), Anh & Duong (2020) cho thdy méi quan hé

cung chiéu tich cyc gitra tbe do ting truong va chi s ROA cua cong ty.

Doanh thu nam t - Doanh thu nam (t-1)
Doanh thu nam (t-1)

Toc dj tang truong (GROWTH) =

3.3 Dir liéu va phwong phdp nghién ciru

Nghién ciru sir dung dit liéu bang vai s liéu tir bio céo tai chinh da kiém toan
ctia 40 doanh nghiép nganh F&B niém yét trén S& Giao dich Chung khoan Thanh
phé H6 Chi Minh (HOSE) va Ha Noi (HNX) trong giai doan tir 2017 dén 2021. S6
lugng mau thu duoc trong 5 nam 1a 200 quan sat.

Trudce hét, mo hinh hdi quy tuyén tinh (Pooled OLS), mé hinh tac dong ¢ dinh
(FEM) va md hinh tac dong ngau nhién (REM) duoc st dung cing véi kiém dinh
F-test dé lya chon gitra Pooled OLS va FEM,; kiém dinh Lagrange dé lya chon gitta
Pooled OLS va REM; kiém dinh Hausman dé lua chon gitta FEM va REM. Ngoai ra,
dé tang do tin cay cho két qua nghién ctru, cac kiém dinh khuyét tat cling dugc thuc
hién: hé s6 VIF kiém tra da cong tuyén, kiém dinh Modified Wald (néu mo hinh phu
hop 14 FEM); kiém dinh Breusch & Pagan (néu mé hinh phti hop 1a REM) dé kiém tra
phuong sai thay d6i va kiém dinh Wooldridge dé kiém tra hién twong ty tuong quan.
4. Két qua va thio luin nghién ciru
4.1 Két qud nghién ciru

Két qua Bang 2 cho thiy gia tri trung binh cia ROA céac doanh nghiép F&B la
7,45%. HCE c6 gid tri trung binh dat mutrc 2,19 va la thanh phﬁn c6 anh huong nhét,
cao hon nhiéu so vé&i SCE 1a 0,42, CEE 14 0,23 va RCE 14 0,37. Gia trj trung binh
ctia hé s6 MVAIC 12 3,21 cho théy cac doanh nghiép F&B taora 3,21 déng cho mdi
1 ddng duoc st dung.

Bang 2. Théng ké mé ti

Bién Quan sat  Trung binh  P§ léch chuin 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

Nguon: Tinh toan cua nhom tac gia
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Bang 3 cho thiy trong bon thanh phan MVAIC, ba yéu t6 HCE, SCE va CEE
c6 tuong quan duong v4i ROA voi hé ) twong quan lan luot 1 0,68, 0,23 va 0,67
trong khi RCE va ROA khong c6 mdi quan hé twong quan. Trong cac bién kiém
soat, bién SIZE c6 turong quan duong véi ROA va bién LEV c6 tuong quan 4m véi
ROA, bién GROWTH khong c6 mdi twong quan véi bién phu thuoc ROA. Nhin
chung, hé sb twong quan giita cac cip bién doc 1ap trong mo hinh déu co gid tri
tuyét ddi nhé hon 0,8; thé hién mirc do tuong quan tur yéu dén vira phai. Mac du hé
sO twong quan giita cap MVAIC va HCE 1a 0,96 (16n hon 0,8) nhung hai bién s
nay khong dugce st dung trong cung mot mo hinh nghién ctru. Do d6, cdc mo hinh
khong xdy ra hién tugng da cong tuyén.

Bang 3. Ma tran twong 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* 0426~ 0421 0204" -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

Chii thich: * thé hién mirc y nghia < 0,05 cia gid tri p-value (sig).
Nguon: Tinh todn ciia nhém tac gia
Nghién ctru thyc hién lan luot cac kiém dinh F-test, Lagrange va Hausman ddi
v6éi M6 hinh 1 va 2 dé Iya chon mé hinh hdi quy pht hop (OLS, FEM hay REM).
Tir céc két qua kiém dinh trén, c6 thé két luan FEM 1a mé hinh héi quy phu hop d6i
v6i ca Mo hinh 1 (Bang 4) va M6 hinh 2 (Bang 5).
Bang 4. Két qua kiém dinh Ira chon mé hinh hdi quy cho M hinh 1

Kiém

dinh
OLS va FEM F-test  F(39,156)=9,48 Prob>F =0,000 (<0,05) FEM
OLSvaREM Lagrange Chi2(1)=142,36 Prob>chi2 = 0,000 (<0,05) REM FEM

FEMvaREM Hausman Chi2(4)=11,26 Prob>chi2=0,023(<0,05) FEM

M@ hinh

Gia trj thong ké p-value Chon phit hop

Nguon: Tinh todan cua nhom tac gia
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Bing 5. Két qua kiém dinh Iya chon mé hinh phit hgp véi M6 hinh 2

Kiém

dinh
OLSvaFEM  F-test F(39,153)=14,25 Prob>F =0,000 (<0,05) FEM
OLSvaREM Lagrange Chi2(1)=116,16 Prob>chi2=0,000(<0,05) REM FEM
FEM va REM Hausman Chi2(7)=92,98 Prob>chi2 =0,000 (<0,05) FEM

M6 hinh

Gia trj thong ké p-value Chon phit hop

Nguon: Tinh toan cua nhom tac gia

Tiép theo, nghién ctru thyc hién kiém dinh Wooldridge va Modified Wald dé
kiém tra muc d6 ty tuong quan va phuong sai thay doi. Két qua cho thiy cac gia tri
p-value < 0,05; chimg t6 ca hai mé hinh déu ton tai van dé tu twong quan va phuong
sai thay doi. Phuong phap t6i wu nhit dé khic phuc cac khuyét tat nay 1a sir dung
wdc luong FGLS dé thuc hién hdi quy mé hinh nghién ctru voi két qua duoc thé
hién qua Bang 6.

Bang 6. Tong hop két qua hdi quy theo FGLS

Tac dong cia MVAIC dén ROA Tic dong ciia cac yéu té thanh phin

Bién (M hinh 1) MVAIC dén ROA (M hinh 2)
MVAIC 3,442 )

HCE - 2,596%**

SCE - 0,614*

CEE - 35,54

RCE - -0,097

SIZE -1 4264 1,335%**
GROWTH 0,660* -0,053

LEV -6,442% %% 1,257

Chii thich: * **¥ *¥% thé hién cdc mirc y nghia 10%, 5% va 1%.
Nguon: Tinh todn ciia nhém tdc gia

Véi trudng hop von tri tué duge do luong bang moé hinh MVAIC, két qua cho
thdy mdi quan hé cung chiéu va c6 ¥ nghia & mirc 1% giitta MVAIC va két qua hoat
dong doanh nghiép. Piéu nay chimg minh rang von tri tué c6 dong gop tich cuc
dang ké vao két qua hoat dong ctia cac doanh nghiép F&B Viét Nam tir naim 2017
dén 2021. Két qua nghién ciru trong M6 hinh 1 ciing pht hop véi cac nghién ciru
ctia Nimtrakoon (2015) va Nguyen (2020). Ngoai ra, ba thanh phan 14 HCE, SCE
va CEE ciing duoc tim ra ¢ tac dong cung chiéu tich cuc dén két qua hoat dong ctia
cac doanh nghiép F&B tai Viét Nam giai doan 2017-2021. Mat khéc, nghién ctru
chi ra rang khong ton tai méi quan hé co y nghia thong ké gitra hiéu qua von quan
hé (RCE) va két qua hoat dong doanh nghiép.
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4.2 Thao ludn két qud nghién ciru

Két qua nghién ctru chi ra mbi quan h¢ tich cuc dang ké ctia von tri tué thé hién
qua MVAIC va ba thanh phan HCE, CEE, SCE dén két qua hoat dong cua doanh
nghiép F&B. Trai lai, yéu td RCE khong c6 tac dong c6 y nghia thong ké 1én ROA.,

Thir nhat, CEE c6 tac dong ciing chiéu manh nhét t6i ROA ciia doanh nghiép &
mire ¥ nghia 1%, tng ho gia thuyét H4. Véi hé s6 ude lugng 1a 35,54, khi CEE ting
thém 1 don vi thi ROA tdng thém 35,54 don vi. Do vay, tam quan trong cua von vat
chét trong gia ting gia tri doanh nghiép 1a khong thé phu nhan. Cac cong ty F&B
c6 thé sir dung nhiéu hon cac tai san ¢ dinh hitu hinh nhu 1a kho xwdng, may moc
thiét bi,... dé cai thién hiéu qua hoat dong doanh nghi¢p. Thur hai, HCE c6 tac dong
tich cuc t6i ROA. Cu thé, hé sb udc lugng 2,596 cho théy khi HCE tang 1 don vi
thi ROA tang 2,596 don vi, ing ho gia thuyét H2. Diéu nay khang dinh vai tro ctia
nguén von nhan luc d6i voi hoat dong tai chinh cta cac cong ty F&B tai Viét Nam.
Pic biét nhitng doanh nghiép phi san xuit néu biét cach sir dung va ning cao chat
luong nguén nhan lyc s€ 1a chia khoa thanh cong dé dat dugc cac muc tiéu da dé
ra. May moc c6 thé lac hdu nhung ning luc cta con ngudi s& phat huy néu duoc
lam viéc trong moi truong t6t. Thir ba, SCE ciing ¢6 tac dong cling chidu dén ROA,
tng ho gia thuyét H3. Hé s6 udc luong co gia tri 0,614 chi ra rang khi SCE ting 1,
ROA tiang 0,614. Mot cong ty v6i van hoa doanh nghiép manh s& c6 nhiéu thuan
loi trong qua trinh kinh doanh va c6 kha ning chéng lai nhiing trd ngai khac nhau
trong cac boi canh hét sirc da dang cua nén kinh té. Cac ngudn luc vo hinh nhu vin
hoa doanh nghiép, s¢ hitu tri tué hay quy trinh 1am viéc dang dan tro thanh cac yéu
t6 ma doanh nghiép hudng t&i dé tap trung cai thién, gop phan nang cao hiéu qua
hoat dong cho cong ty. Bén canh d6, gia thuyét H5 bi bac bo khi khong tim thiy mbi
quan hé c¢6 y nghia thong ké giita RCE véi két qua hoat dong ciia doanh nghiép. Co
thé thay, khi cac doanh nghiép F&B sir dung chi phi cho qua trinh ban hang, tiép
thi va quang céo s& khong co tac dong ¢ ¥ nghia thong ké dén hiéu qua hoat dong
cua doanh nghiép.

Ngoai ra, nghién ctru xem xét tac dong cua cac bién kiém soat toi két qua hoat
dong doanh nghiép. Quy mé doanh nghiép (SIZE) dugc tim thay c6 tac dong cung
chiéu t6i ROA & M6 hinh 2 nhung lai ¢6 tac dong nguoc chidu & M6 hinh 1. Téc do
tang trudng doanh nghiép (GROWTH) va don bay tai chinh (LEV) khong cho mbi
quan hé d6ng nhét giita hai mé hinh. Trong M6 hinh 1, GROWTH c¢6 tac dong cling
chiéu t6i ROA, LEV tac dong nguoc chiéu tGi ROA nhung hai bién nay lai khong
¢6 ¥ nghia thong ké trong mé hinh kiém tra tac dong cua cac thanh phan MVAIC téi
két qua hoat dong cua doanh nghiép.

5. Két ludn

Bai nghién ctru da xac dinh mdi lién hé gitra von tri tué va két qua hoat dong cua
cac doanh nghiép F&B niém yét tai Viét Nam tir ndm 2017 dén 2021. V€ quy mo,
hién nay nganh F&B c6 khoang 170 doanh nghiép niém yét trén thi truong chung
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khoan Viét Nam vé6i muc tiéu thu ting dan qua timg nim nhung cé su chiing lai
trong nam 2020 va 2021. Trudc nim 2020, chi s6 tiéu thy ting binh quan 9%. Tuy
nhién, nam 2020 mtc ting chi 1a 3,17%, thip hon nhiéu so véi trude day. Ve ap luc
canh tranh trong nganh, dai dich COVID-19 da tac dong va lam thay ddi xu hudng
chi tiéu ctia nguoi tiéu dung. Nguoi tiéu ding co chuyén sang st dung cac san pham
thiét yéu, giam chi tiéu cho cac san pham tity y. Bén canh dé, xu hudng chuyén doi
s6 trong dich vu ban 1¢ dd ngdy cang giup ngudi dan tiét kiém thoi gian mua hang
nhung chat lugng san pham van duoc dam bao. Véi vi thé 1 nganh hang thiét yéu,
quan trong trong doi song con ngudi, nganh F&B dugc dénh gia ¢ tiém ning ting
truong manh mé vao cudi nam 2022 boi su phuc hdi sau dai dich. Két qua nghién
ctru ching minh dugc tim quan trong cua von tri tué trong viéc giup cac doanh
nghiép F&B dat dugc két qua hoat dong kha quan. Cac doanh nghi¢p F&B tai Viét
Nam sé can tap trung chi trong dau tu hon vao nguon nhén luc, cac tai san vat chat
va cai thién cdu trac hoat dong ctia doanh nghiép théng qua cac ngudn lyc vo hinh.
Viéc st dung hop ly von vat chat va von tri tué s& dam bao cho cac doanh nghi¢p
Viét Nam phat trién manh mé& va lau dai.

bé nang cao hiéu qua su dung voOn nhan luc can nang cao nhan thic ctia nhan
vién va nha quan Iy vé tdm quan trong cua ning sut lao dong, ting cuong ngudn
nhan lyc c6 trinh d6 chuyén mon cao gép phan nghién ctru va phat trién san pham
dé tang d6 nhan dién cho cac nhan hang. Pé nang cao hiéu qua von sir dung, Nha
nudc can c6 chinh sach kich cau tiéu dung, cic doanh nghiép can xay dung chién
lugc kinh doanh phu hop véi diéu kién tai chinh, huy dong va phan bd ngudn luc
hop 1y, dau tu nhiéu hon dé mé rong quy mo san xuat va pham Vl hoat dong Bén
canh do, cac doanh nghlep F&B can gia ting st dung ngudn von vat chat nham
muc tiéu tao ra loi nhuan t6t hon. Thém vao d6, cac doanh nghiép nén ap dung céc
thanh tuu khoa hoc cong nghé k¥ thuat hién dai nhu tng dung Al trong mo hinh
phéan ph01 Dé nang cao hiéu qua vén cau trac, cac doanh nghiép co6 thé dau tu vao
hé thong may t1nh co so dir liéu, chién luoc, quy trinh va mang ludi cung tmg dé
phat trién ngudn von cau tric, ting cudng hé thdng trao doi va xir Iy thong tin bén
trong va bén ngoai t6 chirc. Doanh nghiép ciing phai quan tim dén hai van dé: lya
chon nha cung cap va xay dung van héa doanh nghiép 4.0. P6i voi hiéu qua vén
quan hé, tuy két qua nghién ctru khong tim ra tic dong co y nghia thong ké cua
bién hiéu qua vén quan hé 1én ROA nhung mét s nghién ctru trudc d6 nhu Loan
& cong su (2021) da chi ra mdi quan hé tiéu cuc cua hiéu qua von quan hé va két
qué hoat dong cua doanh nghi¢p. Nguoc lai, nghién ctru cia Nimtrakoon (2015)
cho két qua nguoc lai khi tim ra tdc dong tich cuc cua hi¢u qua von quan h¢ Ién
két qua hoat dong cta doanh nghiép nhung dong thoi nhom tac gia ciing tim ra tac
dong ti€u cuc cua hi€u qua von quan h¢ voi1 gia tri thi truong, vi vay cac doanh
nghiép F&B can hét strc than trong khi xem xét yéu t6 von quan hé trong viéc nang
cao két qua hoat dong.
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