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ABSTRACT

The study analyzed a model examining the impact of corporate governance, corporate social responsibility 
disclosure on intellectual capital efficiency among Vietnamese enterprises during the 2021 - 2022 period. 
Using a sample of 101 observations from companies recognized for leading in sustainable development, the 
study applied partial least squares structural equation modeling (PLS-SEM) to assess both the direct effect of 
corporate governance on intellectual capital efficiency and the indirect effect through the mediating variable of 
corporate social responsibility disclosure. The results indicate that the corporate governance influences corporate 
social responsibility disclosure, which in turn impacts intellectual capital efficiency both directly and indirectly. 
Specifically, a higher level of corporate social responsibility disclosure positively contributes to aspects of 
intellectual capital, and governance characteristics are indirectly associated with intellectual capital performance 
through this disclosure. Conversely, the quality of corporate governance has a direct effect on intellectual 
capital efficiency, independent of social responsibility disclosure. These findings suggest that enterprises should 
simultaneously prioritize corporate governance and corporate social responsibility to enhance intellectual capital 
performance by improving governance quality, developing leadership, adopting human-centered management 
strategies, and advancing social and environmental initiatives, in order to promote innovation, create a positive 
working environment, and improve employee welfare.
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TÓM TẮT

Nghiên cứu đã phân tích một mô hình về ảnh hưởng của quản trị công ty (QTCT), công bố thông tin 
(CBTT) trách nhiệm xã hội (TNXH) đến hiệu quả vốn trí tuệ (VTT) của các doanh nghiệp Việt Nam trong giai 
đoạn 2021 - 2022. Với mẫu gồm 101 quan sát từ các công ty tại Việt Nam dẫn đầu về phát triển bền vững và sử 
dụng phương pháp mô hình hóa phương trình cấu trúc dựa trên bình phương bé nhất từng phần (PLS-SEM) để 
xem xét cả ảnh hưởng trực tiếp của QTCT đến hiệu quả VTT và gián tiếp của QTCT đến hiệu quả VTT thông qua 
biến trung gian CBTT TNXH. Kết quả nghiên cứu cho thấy QTCT có tác động đến sự tham gia TNXH của doanh 
nghiệp theo hướng trực tiếp lẫn gián tiếp đến hiệu quả VTT. Cụ thể, mức độ CBTT TNXH ảnh hưởng cùng chiều 
đến các khía cạnh VTT, và có tồn tại mối quan hệ tích cực gián tiếp giữa đặc điểm QTCT và hiệu quả VTT thông 
qua trung gian là CBTT TNXH. Ngược lại, chất lượng QTCT lại ảnh hưởng trực tiếp đến VTT mà không thông 
qua CBTT TNXH. Những phát hiện này cho thấy doanh nghiệp cần đồng thời chú trọng QTCT và TNXH để nâng 
cao hiệu quả VTT, thông qua việc nâng cao chất lượng quản trị, phát triển lãnh đạo, định hướng chiến lược quản trị 
chú trọng con người và tăng cường các hoạt động xã hội và môi trường, nhằm thúc đẩy đổi mới sáng tạo, tạo môi 
trường làm việc tích cực và nâng cao phúc lợi nhân viên. 

Từ khóa: Quản trị công ty, trách nhiệm xã hội, vốn trí tuệ.

*Tác giả liên hệ chính. 
Email: tranthivutuyen@qnu.edu.vn

1. ĐẶT VẤN ĐỀ

Với sự phát triển của kinh tế tri thức như hiện 
nay, các doanh nghiệp gia tăng lợi thế cạnh tranh 
bằng việc chuyển trọng tâm từ khai thác giá trị 
tài sản hữu hình sang giá trị tài sản vô hình.1,2 
Theo lý thuyết dựa trên nguồn lực, tài sản vô 
hình, còn gọi là VTT, có ý nghĩa quan trọng 
trong nền kinh tế tri thức và là nhân tố chủ yếu 
tạo ra lợi thế cạnh tranh vững chắc cho doanh 
nghiệp.3,4 Bên cạnh đó, khoảng cách giữa giá trị 

thị trường ngày càng tăng so với giá trị sổ sách 
đã hấp dẫn nhiều nhà nghiên cứu nhằm tìm kiếm 
biện pháp nâng cao hiệu quả sử dụng VTT cho 
các tổ chức trên toàn cầu. VTT hình thành từ hiệu 
ứng mạng lưới, tận dụng đa dạng các nguồn lực 
trí tuệ, con người và tổ chức, bao gồm cấu trúc tổ 
chức, quy trình, thương hiệu, bản quyền, quyền 
thương mại, năng lực, kiến thức nhân viên, văn 
hóa, chiến lược, sở hữu trí tuệ cùng mạng lưới 
các mối quan hệ của các bên liên quan, từ đó 
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tạo ra giá trị, hỗ trợ doanh nghiệp đạt đến những 
mục tiêu, chiến lược đã đề ra. 

Lý thuyết dựa trên nguồn lực (Resource-
Based View) cho rằng có một mối liên kết chặt 
chẽ giữa quản trị doanh nghiệp, trách nhiệm xã 
hội doanh nghiệp và vốn trí tuệ.5 Theo Altuner 
và cộng sự, ba yếu tố này cần được xem xét đồng 
thời để phân tích mối quan hệ tương hỗ trong quá 
trình tạo ra giá trị cho doanh nghiệp.6 Liên quan 
đến vấn đề này, nhiều nghiên cứu đã chỉ ra rằng 
các cơ chế quản trị công ty có tác động đến vốn 
trí tuệ.7,8 Bên cạnh đó, mối quan hệ giữa vốn trí 
tuệ và trách nhiệm xã hội doanh nghiệp cũng đã 
được làm rõ trong một số nghiên cứu trước.9,10 
Ngoài ra, mối liên hệ giữa quản trị công ty và 
trách nhiệm xã hội doanh nghiệp cũng là chủ đề 
được quan tâm trong các nghiên cứu trước đó.11,12

Thực tế hiện nay, đa số các nghiên cứu 
thực nghiệm về VTT được sử dụng chủ yếu tập 
trung vào mối liên hệ trực tiếp giữa hiệu quả 
VTT và hiệu quả tài chính của doanh nghiệp, tác 
động gián tiếp của VTT đến thành quả hoạt động 
với vai trò trung gian như kế toán quản trị chiến 
lược, hay TNXH của công ty. Một vài nghiên 
cứu khác xem xét VTT trong bối cảnh khác, như 
VTT làm biến hòa giải hoặc điều tiết cho quan hệ 
giữa TNXH và hiệu quả hoạt động. Nhìn chung, 
theo cách xác định mô hình nghiên cứu trên, VTT 
đóng vai trò là nhân tố nguyên nhân, các tác giả 
đã chứng minh sự quan trọng của nó khi có khả 
năng tác động đến hiệu quả hoạt động của doanh 
nghiệp, từ đó báo hiệu cho các doanh nghiệp cần 
áp dụng những giải pháp phù hợp để tăng cường 
quản lý VTT một cách hiệu quả. Nhưng bằng 
cách nào để nâng cao hiệu quả VTT trong doanh 
nghiệp thì các nghiên cứu cần phải tiếp cận thêm 
ở khía cạnh khác, đó là nghiên cứu các yếu tố 
ảnh hưởng đến hiệu quả VTT. Việc này sẽ hỗ trợ 
doanh nghiệp đề xuất những chính sách phù hợp, 
từ đó phát triển VTT một cách bền vững. Hiện 
nay, VTT, QTCT và TNXH được xem là ba trụ 
cột thiết yếu trong việc nâng cao hiệu quả hoạt 
động của doanh nghiệp.6 Thế nên, nghiên cứu 
mối liên hệ giữa ba yếu tố này là cần thiết và kỳ 
vọng sẽ cung cấp những kiến thức sâu rộng hơn 

nữa. Tuy nhiên, có rất ít nghiên cứu trước đây 
xem xét về mối liên hệ giữa vốn trí tuệ, quản trị 
doanh nghiệp và trách nhiệm xã hội của doanh 
nghiệp,6,13,14 đặc biệt là các thị trường mới nổi 
như tại Việt Nam.15 Vì vậy, nghiên cứu này được 
thực hiện với mục đích lấp đầy khoảng trống đó. 

2. CƠ SỞ LÝ LUẬN VÀ TỔNG QUAN 
NGHIÊN CỨU

2.1. Các khái niệm và cơ sở lý thuyết

VTT được hiểu là tập hợp các kỹ năng, kiến thức 
và giải pháp đặc biệt có thể chuyển hóa thành giá 
trị trên thị trường, từ đó làm nâng cao năng lực 
cạnh tranh, cải thiện năng suất và gia tăng giá trị 
thị trường của doanh nghiệp.16 Nhìn chung, VTT 
gồm có ba khía cạnh là vốn con người, vốn cấu 
trúc và vốn quan hệ.17 Là yếu tố cốt lõi của VTT, 
vốn con người giữ vai trò then chốt trong việc 
thực thi nhiệm vụ và trách nhiệm trong tổ chức. 
Nó bao gồm những kiến thức, kỹ năng, năng lực 
và hành vi tập thể của người lao động, tất cả cùng 
chung tay hướng tới mục tiêu chính của tổ chức 
và được coi là nguồn lợi nhuận chính.18 Vốn cấu 
trúc thể hiện khía cạnh hữu hình của VTT, bao 
gồm hệ thống, quy trình, công nghệ, năng lực kỹ 
thuật, phần mềm, cơ sở dữ liệu, bằng sáng chế và 
các nguồn lực khác giúp hỗ trợ và tối ưu hóa hoạt 
động của tổ chức. Chính kiến thức được tích hợp 
trong những cấu trúc này tạo nên nền tảng cốt 
lõi của VTT.19 Vốn quan hệ thể hiện giá trị mà tổ 
chức thu được từ sự liên hệ với khách hàng. Nó 
được phản ánh qua mức độ thỏa mãn, sự trung 
thành, khả năng giữ chân khách hàng, cũng như 
sự quan tâm đến phản hồi, giải quyết khiếu nại, 
đáp ứng nhu cầu và mong muốn của họ. Ngoài 
ra, vốn quan hệ còn biểu hiện qua sự tham gia 
tích cực vào nhiều giao dịch kinh doanh và thúc 
đẩy hợp tác với các đối tác.20

QTCT là hệ thống giúp doanh nghiệp quản 
lý và kiểm soát hoạt động của mình, hay QTCT 
là tập hợp nhiều cơ chế kiểm soát cả bên trong 
lẫn bên ngoài doanh nghiệp, được xây dựng để 
cổ đông giám sát công ty nhằm tối đa hóa giá trị 
doanh nghiệp và đảm bảo rằng lợi nhuận được 
công ty tạo ra dựa trên cổ phần đóng góp từ các 
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cổ đông.21,22 Khi đánh giá các nguyên tắc QTCT 
vào năm 2004, Tổ chức Hợp tác và Phát triển 
Kinh tế (OECD) cho rằng một hệ thống QTCT 
tốt cần phải khuyến khích hội đồng quản trị 
(HĐQT) và ban giám đốc làm việc vì lợi ích của 
doanh nghiệp và các cổ đông, đồng thời tạo điều 
kiện giám sát hoạt động của doanh nghiệp một 
cách hiệu quả.23 Điều này giúp chi phí vốn giảm, 
khuyến khích công ty sử dụng triệt để nguồn lực, 
từ đó thúc đẩy sự phát triển bền vững. Tại Việt 
Nam, Nghị định số 71/2017/NĐ-CP quy định 
QTCT là hệ thống các nguyên tắc, bao gồm: 
đảm bảo cơ cấu quản trị hợp lý, đảm bảo hiệu 
quả hoạt động của HĐQT, ban kiểm soát, đảm 
bảo quyền lợi của cổ đông và những người có 
liên quan; đảm bảo đối xử công bằng giữa các cổ 
đông; công khai minh bạch mọi hoạt động của 
công ty. Như vậy có thể hiểu QTCT là một hệ 
thống các nguyên tắc, đặc điểm thuộc HĐQT, 
ban giám đốc, cổ đông, kiểm soát/kiểm toán và 
các đặc điểm khác nhằm định hướng cho sự phát 
triển và kiểm soát hoạt động của công ty.

Chất lượng QTCT là tính toàn vẹn của hệ 
thống các yếu tố và các hoạt động điều chỉnh mối 
quan hệ giữa chủ sở hữu/cổ đông, ban giám đốc 
và những đối tượng hữu quan khác nhằm đảm 
bảo công ty được vận hành tốt và đáp ứng được 
các mục tiêu của chủ sở hữu/cổ đông.24

Whitehouse định nghĩa TNXH là một 
công cụ giúp đạt được thành công thương mại 
thông qua việc tôn vinh các giá trị đạo đức, tôn 
trọng con người, cộng đồng và môi trường tự 
nhiên.25 Do đó, TNXH được xem là một ý tưởng 
của sự công nhận và gia tăng lợi ích cho các bên 
liên quan. Diễn đàn của nhà lãnh đạo kinh doanh 
quốc tế đã mở rộng ý tưởng này và coi nó như là 
tiêu chuẩn TNXH của doanh nghiệp, giúp mang 
lại lợi ích cho doanh nghiệp và cả xã hội bằng 
cách phát huy tối đa những ảnh hưởng tích cực 
từ hoạt động kinh doanh của doanh nghiệp và 
giảm bớt những tác động tiêu cực đến xã hội. Vì 
vậy, TNXH được hiểu là tất cả trách nhiệm của 
doanh nghiệp khi triển khai các quyết định và 
chính sách hoạt động của mình để không chỉ tạo 
ra lợi ích kinh tế mà còn phải bảo vệ môi trường, 

tôn trọng quyền lợi của người lao động, mang 
đến giá trị lâu dài cho các bên liên quan và góp 
phần vào sự phát triển bền vững của xã hội.

CBTT TNXH là sự cung cấp thông tin mô tả và 
thông tin định lượng liên quan đến sự tương tác 
với môi trường và xã hội, được trình bày trong 
báo cáo thường niên và/hoặc báo cáo trách nhiệm 
xã hội.26,27 CBTT TNXH không chỉ thể hiện nỗ 
lực của người quản lý để đo lường, giám sát và 
đánh giá hoạt động trách nhiệm xã hội của công 
ty mà còn thể hiện nỗ lực nâng cao trách nhiệm 
giải trình về các mục tiêu và chương trình trách 
nhiệm xã hội nhằm giải quyết các xung đột tiềm 
ẩn và đạt được tính hợp pháp.

2.2. Ảnh hưởng của quản trị công ty đến hiệu 
quả vốn trí tuệ

Trong nền kinh tế tri thức, QTCT tốt giúp doanh 
nghiệp tăng cường khả năng thu hút nhân lực, áp 
dụng hệ thống công nghệ tiên tiến và duy trì quan 
hệ lâu dài với các bên liên quan đặc biệt là các 
nhà cung cấp. Bên cạnh đó, các thông lệ QTCT 
tốt còn thúc đẩy doanh nghiệp hạn chế việc bất 
cân xứng thông tin cũng như xử lý các vấn đề về 
người đại diện thông qua CBTT đầy đủ, minh 
bạch cho những người ra quyết định.28,29 

Jensen và Meckling lập luận rằng lý 
thuyết đại diện cung cấp một khuôn khổ để 
tìm ra sự liên hệ giữa QTCT và VTT trong các 
tổ chức.30 Trong thời gian gần đây, dựa vào lý 
thuyết đại diện, người ta ngày càng đi sâu vào 
nghiên cứu ảnh hưởng cụ thể của các yếu tố 
QTCT đến hiệu quả VTT.

Achim và cộng sự đã phân tích tác động 
của QTCT đến VTT tại 64 công ty niêm yết trên 
Sở giao dịch chứng khoán Bucharest trong giai 
đoạn 2016 - 2021.31 Nghiên cứu tìm ra mối quan 
hệ tích cực và có ý nghĩa thống kê giữa QTCT 
và VTT, cho thấy rằng VTT và thực tiễn QTCT 
tốt có thể đóng góp vào việc gia tăng giá trị cho 
doanh nghiệp. Nghiên cứu cũng chỉ ra việc lập 
kế hoạch chiến lược, tổ chức hợp lý, đảm bảo 
tính minh bạch của tổ chức và trách nhiệm giải 
trình là những nội dung trọng tâm của một hệ 



Tạp chí Khoa học Trường Đại học Quy Nhơn, 2025, 19(6), 55-71 59
https://doi.org/10.52111/qnjs.2025.19605

TRƯỜNG ĐẠI HỌC QUY NHƠN
KHOA HỌCTẠP CHÍ

thống QTCT hoạt động có hiệu quả, từ đó giúp 
doanh nghiệp nâng cao chất lượng quy trình 
kiểm soát nội bộ và quản lý rủi ro, đồng thời gia 
tăng sự tín nhiệm từ nhà đầu tư và các bên liên 
quan. Bên cạnh đó, VTT được doanh nghiệp coi 
như là một thành tố quan trọng trong việc giữ 
vững lợi thế cạnh tranh. 

Dựa trên phân tích dữ liệu từ 171 công ty 
niêm yết trên thị trường chứng khoán Saudi giai 
đoạn 2012 - 2014, Buallay và Hamdan đã xem 
xét các nguyên tắc quản trị doanh nghiệp như 
biến độc lập, trong khi ba thành phần của vốn 
trí tuệ – gồm hiệu quả vốn con người, hiệu quả 
vốn cấu trúc và hiệu quả sử dụng vốn - được 
sử dụng làm biến phụ thuộc.13 Kết quả cho thấy, 
chỉ số quản trị doanh nghiệp có ảnh hưởng đáng 
kể đến cả ba thành phần vốn trí tuệ. Cụ thể, các 
doanh nghiệp có mức độ thực hành quản trị 
doanh nghiệp cao đạt hiệu quả cao hơn về vốn 
con người và vốn cấu trúc, trong khi hiệu quả 
sử dụng vốn lại cao hơn ở các công ty có mức 
độ áp dụng quản trị doanh nghiệp thấp. Ngược 
lại, nghiên cứu của Al-Sartawi trên 274 doanh 
nghiệp thuộc các quốc gia thành viên Hội đồng 
Hợp tác vùng Vịnh chỉ ra rằng mối quan hệ giữa 
quản trị doanh nghiệp và vốn trí tuệ là yếu và 
mang chiều hướng tiêu cực.28

Rodrigues và cộng sự đã nghiên cứu ảnh 
hưởng của HĐQT đến CBTT về VTT tại 15 công 
ty niêm yết tại Bồ Đào Nha từ năm 2007 đến 
năm 2011.32 Họ phát hiện rằng mô hình QTCT 
kép, sự gia tăng quy mô HĐQT (tới giới hạn 
tối đa) và việc niêm yết các chỉ số bền vững có 
quan hệ tích cực tới việc CBTT VTT. Mặt khác, 
sự kiêm nhiệm của CEO và tỷ lệ thành viên độc 
lập cao trong HĐQT lại gây ảnh hưởng tiêu cực 
đến việc CBTT về VTT. Bên cạnh đó, Ranjith 
và Bhuyan đã nghiên cứu mối liên hệ giữa đặc 
điểm QTCT và VTT ở 30 doanh nghiệp dịch vụ 
tại Australia giai đoạn 2004 - 2013.33 Họ nhận 
thấy thành phần HĐQT, tính kiêm nhiệm của 
CEO và thù lao HĐQT có mối liên hệ đáng kể 
với VTT. Tuy nhiên, quy mô HĐQT và thành 
phần ủy ban kiểm toán lại không có tác động 
đáng kể đến VTT.

Trên thế giới, mối quan hệ giữa QTCT và 
VTT đã được nghiên cứu rộng rãi, nhưng tại 
Việt Nam, những nghiên cứu thực nghiệm về 
QTCT và hiệu quả VTT vẫn còn hạn chế.

Phạm Thị Kiều Trang nghiên cứu quan hệ 
của đặc điểm HĐQT đến VTT tại các ngân hàng ở 
Việt Nam trong năm 2010 - 2022.34 Kết quả chỉ ra 
rằng hiệu quả VTT được cải thiện ở những doanh 
nghiệp có tỷ lệ thành viên độc lập và tỷ lệ thành 
viên nữ trong HĐQT cao. Trong khi, quy mô 
HĐQT lại có quan hệ tiêu cực với hiệu quả VTT.

Nguyễn Thị Ngọc Thảo đã xem xét vai trò 
của đặc điểm HĐQT đến VTT trong các công 
ty niêm yết trên TTCK Việt Nam.35 Nghiên cứu 
tiết lộ rằng thành viên độc lập trong HĐQT, tần 
suất cuộc họp HĐQT và số thành viên nữ trong 
HĐQT có quan hệ cùng chiều với hiệu quả VTT. 
Ngoài ra, chưa có bằng chứng chứng minh ảnh 
hưởng của quy mô HĐQT, sở hữu của HĐQT 
và tính kiêm nhiệm của CEO với hiệu quả VTT.

Tran và cộng sự đã xem xét nhiều yếu 
tố khác nhau liên quan đến đặc điểm quản trị 
công ty, bao gồm: quy mô hội đồng quản trị, tỷ 
lệ thành viên độc lập trong hội đồng, mức thù 
lao dành cho hội đồng quản trị, sự hiện diện của 
cổ đông lớn sở hữu trên 20% cổ phần đang lưu 
hành, cùng với việc CEO kiêm nhiệm hai chức 
danh.8 Nghiên cứu sử dụng mô hình hệ số trí tuệ 
giá trị gia tăng đã điều chỉnh (MVAIC) để đo 
lường vốn trí tuệ trên mẫu gồm 45 công ty niêm 
yết tại Việt Nam trong giai đoạn 2011 - 2018. 
Kết quả cho thấy, hầu hết các đặc điểm quản trị 
công ty - ngoại trừ mức thù lao của hội đồng 
quản trị - đều có thể gây ảnh hưởng tiêu cực đến 
hiệu quả sử dụng vốn trí tuệ.

2.3. Ảnh hưởng của trách nhiệm xã hội đến 
hiệu quả vốn trí tuệ

Hiện nay, TNXH trở thành một trong những đề 
tài chính được đông đảo các bên quan tâm và 
thảo luận, đặc biệt là về đạo đức và TNXH liên 
quan đến việc đưa ra các quyết định, chính sách 
và hành vi của doanh nghiệp. Các bên liên quan 
không ngừng khuyến khích các doanh nghiệp 
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đầu tư nhiều nguồn lực hơn vào các hoạt động 
liên quan đến TNXH. Đặc biệt như những hành 
động nhằm thực thi các phương án sử dụng 
nguồn nhân lực tiên tiến, giữ gìn môi trường 
và đóng góp vào các sáng kiến vì phúc lợi cộng 
đồng. Như vậy, TNXH có quan hệ chặt chẽ với 
từng thành phần trong VTT, bao gồm vốn con 
người, vốn cấu trúc và vốn quan hệ. Trong bối 
cảnh tài chính hạn chế và đầy biến động, việc 
chứng tỏ mối quan hệ cùng chiều giữa TNXH 
và một nguồn lực thiết yếu như VTT có thể tạo 
thêm động lực kinh tế để thúc đẩy doanh nghiệp 
hướng đến các mô hình phát triển bền vững và 
có TNXH. Chính vì thế, mối liên hệ giữa TNXH 
và VTT ngày càng hấp dẫn sự quan tâm của các 
nghiên cứu gần đây.

Nirino và cộng sự đã kiểm tra ảnh hưởng 
của TNXH đến hiệu quả tài chính doanh nghiệp 
khi có sự tác động gián tiếp của VTT với mẫu 
gồm 345 công ty châu Âu được đưa ra trong 
chỉ số STOXX Europe 600.10 Nghiên cứu phát 
hiện việc thực hiện các chiến lược TNXH làm 
gia tăng hiệu quả VTT, từ đấy vị thế cạnh tranh 
và hiệu quả tài chính của doanh nghiệp sẽ được 
nâng cao vượt trội.

Gangi và cộng sự thực hiện nghiên cứu 
các công ty niêm yết tại 51 quốc gia trong những 
năm 2010 đến năm 2015 để phân tích tác động 
tương tác giữa TNXH và QTCT đến hiệu quả 
VTT của doanh nghiệp.36 Nghiên cứu cho thấy sự 
tham gia của TNXH và cấu trúc QTCT có ảnh 
hưởng đến hiệu quả của doanh nghiệp trong việc 
quản lý VTT. TNXH tạo ra nhiều mối quan hệ 
đáng tin cậy, thúc đẩy việc chia sẻ kiến thức ngầm 
và chuyển hóa nó thành kiến thức rõ ràng, có hệ 
thống từ đó đem lại lợi ích cho doanh nghiệp. Như 
vậy, quan hệ tích cực giữa TNXH và VTT không 
chỉ đưa ra thêm cơ sở để giúp các nhà quản trị lý 
giải cho cam kết của họ đối với TNXH mà còn 
giúp nâng cao danh tiếng cá nhân, hình ảnh và 
mức độ tin tưởng của doanh nghiệp. 

Mô hình SEM được Barrena-Martínez và 
cộng sự sử dụng với mẫu gồm 85 nhà quản trị 
nhân sự đã chứng minh các doanh nghiệp thực 

hiện chính sách nhân sự có trách nhiệm với xã 
hội sẽ làm cho mức độ VTT cải thiện hơn so với 
các công ty khác.37 Điều này không chỉ thúc đẩy 
doanh nghiệp phát triển vững chắc thông qua 
việc nâng cao giá trị VTT, mà còn tăng cường 
sự tham gia của các bên liên quan, trong đó nhân 
viên được xem như là nhóm lợi ích chính.

Nghiên cứu của Chang và Chen cũng áp 
dụng mô hình SEM để tìm ra những ảnh hưởng 
của TNXH và ý thức môi trường đối với ba loại 
VTT xanh – vốn nhân lực xanh, vốn cấu trúc 
xanh và vốn quan hệ xanh.38 Kết quả nghiên 
cứu xác nhận TNXH và ba khía cạnh của VTT 
xanh có mối quan hệ cùng chiều với nhau. Ngoài 
ra, nghiên cứu này khẳng định rằng ý thức môi 
trường là nhân tố trung gian một phần giữa 
TNXH và ba loại VTT xanh.  Lungu và cộng 
sự tiếp tục cho thấy các doanh nghiệp có trách 
nhiệm, định hướng bền vững sẽ được hưởng lợi 
từ việc thúc đẩy mối quan hệ đáng kể giữa các 
hoạt động VTT và TNXH.39

Với dữ liệu gồm 395 nhà quản lý trong các 
doanh nghiệp ngành chế biến, chế tạo tại TP. Hồ 
Chí Minh, Đoàn Bảo Sơn đã phân tích quan hệ 
giữa TNXH với hiệu quả môi trường đóng vai trò 
thúc đẩy của VTT xanh (bao gồm: vốn con người 
xanh, vốn cấu trúc xanh và vốn quan hệ xanh).40 
Tác giả chỉ ra TNXH của doanh nghiệp có tác 
động cùng chiều với ba chiều kích của VTT xanh, 
và ba khía cạnh này đã góp phần tăng cường hiệu 
quả môi trường của các doanh nghiệp.

Tóm lại, từ tổng quan nghiên cứu tác giả 
nhận thấy các nghiên cứu về các nhân tố ảnh 
hưởng đến VTT vẫn còn hạn chế và các kết quả 
nghiên cứu vẫn chưa có sự nhất quán. Nghiên 
cứu của Tran và cộng sự kết luận ngoại trừ thù 
lao của HĐQT, các yếu tố QTCT khác như quy 
mô HĐQT và số lượng thành viên độc lập trong 
HĐQT đều có tác động ngược chiều đến hiệu 
quả VTT.8 Tuy nhiên, kết quả nghiên cứu của 
Vân Thị Hồng Loan và cộng sự lại trái ngược 
khi xem xét tại các công ty công nghệ viễn thông 
trong cùng giai đoạn 2011 - 2018.15 Nghiên cứu 
xác định tỷ lệ thành viên độc lập trong HĐQT 
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ảnh hưởng cùng chiều với hiệu quả VTT khi 
đo bằng MVAIC, đồng thời cũng chỉ ra kết quả 
cùng chiều tương tự giữa TNXH của doanh 
nghiệp và hiệu quả VTT. Về QTCT và TNXH, 
nghiên cứu của Lương Thị Thảo và Nguyễn 
Thanh Chương chỉ ra các đặc điểm QTCT có ảnh 
hưởng cùng chiều đến thành quả TNXH của 240 
doanh nghiệp niêm yết tại Việt Nam giai đoạn 
2012 - 2019.41 Những kết luận này cho thấy bối 
cảnh kinh tế không giống nhau có thể đưa ra các 
kết luận khác nhau, từ đó cho thấy cần phải có 
thêm nhiều nghiên cứu thực chứng để làm rõ vấn 
đề này. Hơn nữa, các mối quan hệ gián tiếp có 
thể giải thích được các khía cạnh khác, bổ sung 
góc nhìn mới cho các mối quan hệ trong nghiên 
cứu. Châu Thị Lệ Duyên và Nguyễn Phạm Tuyết 
Anh đã nghiên cứu ảnh hưởng giữa các đặc điểm 
lãnh đạo công ty, TNXH và lợi ích kinh doanh 
(bao gồm cả VTT) của các doanh nghiệp ở đồng 
bằng sông Cửu Long.42 Kết quả nhận được là cả 
QTCT và TNXH doanh nghiệp đều ảnh hưởng 
đến các yếu tố VTT nhưng theo cách độc lập, 
mà không có sự cộng hưởng giữa chúng để cùng 
mang đến lợi ích kinh doanh cho doanh nghiệp. 

Với những lý do trên, tác giả thực hiện 
nghiên cứu này để điều tra mối quan hệ giữa ba 
trụ cột thiết yếu QTCT, TNXH của doanh nghiệp 
và hiệu quả VTT, đồng thời phân tích tác động 
tổng hợp của chúng trong bối cảnh Việt Nam. 

3. GIẢ THUYẾT VÀ PHƯƠNG PHÁP 
NGHIÊN CỨU

3.1. Giả thuyết nghiên cứu

Dựa vào lý thuyết đại diện, HĐQT có tính độc 
lập cao sẽ hoạt động tốt hơn trong việc kiểm tra 
và giám sát công ty, từ đó nâng cao giá trị hoạt 
động của công ty một cách bền vững và tạo ra 
tính minh bạch cao. Nhiều nghiên cứu trước cho 
thấy thành viên HĐQT độc lập có vai trò mật 
thiết trong việc hỗ trợ đầu tư vào các hoạt động 
TNXH của doanh nghiệp, đồng thời quan tâm 
nhiều hơn đến nhận thức của doanh nghiệp về tác 
động xã hội so với các thành viên HĐQT khác.43-

45 Hơn nữa, HĐQT với số lượng thành viên độc 

lập cao thường tạo thuận lợi cho sự minh bạch và 
việc CBTT TNXH.46,47 Như vậy, các thành viên 
HĐQT độc lập có thể trợ giúp tích cực khi công 
bố các hoạt động TNXH, từ đó giúp cải thiện vấn 
đề bất cân xứng thông tin giữa các bên trong nội 
bộ lẫn bên ngoài doanh nghiệp.

Theo Luật Chứng khoán 2019, “cổ đông 
lớn là những người sở hữu trực tiếp hoặc gián 
tiếp từ 5% trở lên số cổ phiếu có quyền biểu 
quyết của tổ chức phát hành”. Thế nên, họ nhận 
được nhiều quyền lợi từ hoạt động của doanh 
nghiệp và có nhu cầu tiếp cận nhiều thông tin 
từ ban giám đốc, do đó họ yêu cầu CBTT nhiều 
hơn, bao gồm cả thông tin về TNXH. Điều này 
tương đồng với lý thuyết đại diện, khi mà cổ 
đông mong muốn nắm bắt nhiều thông tin của 
công ty. Nhiều nghiên cứu trước cũng khẳng 
định cổ đông lớn có tác động tích cực trong việc 
CBTT TNXH, góp phần gia tăng tính minh bạch 
và trách nhiệm của doanh nghiệp.17,48-50

Ngoài ra, theo Luật Doanh nghiệp 2020 
cổ đông là tổ chức phải ủy quyền cho người đại 
diện thực hiện quyền và nghĩa vụ cổ đông của 
mình tại doanh nghiệp. Người được ủy quyền có 
nghĩa vụ trình bày lại cho tổ chức ủy quyền về 
những nội dung liên quan. Do đó, người được ủy 
quyền thường có xu hướng yêu cầu ban giám đốc 
doanh nghiệp đưa ra nhiều thông tin hơn, trong 
đó có cả thông tin liên quan đến TNXH để họ 
có thể hiểu rõ và theo dõi hoạt động của doanh 
nghiệp. Nhiều nghiên cứu trước cũng đã xác 
nhận những doanh nghiệp có cổ đông tổ chức 
chiếm tỷ lệ cao thường có mức độ CBTT TNXH 
cao hơn.45,48,49,51

Mặc dù việc chuẩn bị và CBTT báo cáo tài 
chính thuộc về trách nhiệm của người đại diện 
theo pháp luật của doanh nghiệp, nhưng việc lựa 
chọn đối tác cung cấp dịch vụ kiểm toán BCTC 
cũng ảnh hưởng nhiều đến chất lượng CBTT. 
Big Four là các công ty kiểm toán có lịch sử hoạt 
động lâu đời, phạm vi hoạt động rộng, sở hữu 
danh mục khách hàng đa dạng và có uy tín cao 
trên thị trường kiểm toán. Vì vậy, họ ít phụ thuộc 
vào khách hàng nên chất lượng dịch vụ mà họ 
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cung cấp thường tốt hơn, giúp đảm bảo thông 
tin minh bạch và đáp ứng tốt nhu cầu về thông 
tin cho người sử dụng. Nghiên cứu của Barako 
cùng cộng sự đã chỉ ra các doanh nghiệp được 
thực hiện kiểm toán bởi Big Four có chất lượng 
CBTT cao hơn.49

Từ các lập luận trên, tác giả đưa ra giả 
thuyết:

H1: “Đặc điểm QTCT tác động cùng chiều 
đến CBTT TNXH”.

Về tác động giữa chất lượng QTCT đến 
mức độ CBTT TNXH của doanh nghiệp: đặc 
điểm QTCT phản ánh những yếu tố bên ngoài, 
trong khi chất lượng QTCT thể hiện nội hàm bên 
trong của hệ thống quản trị.52 Do đó, nghiên cứu 
về QTCT cần xem xét cả hai khía cạnh này để 
có cái nhìn bao quát hơn. Nhiều nghiên cứu đã 
tìm ra mối quan hệ giữa chất lượng QTCT với 
việc CBTT TNXH. Chẳng hạn, nghiên cứu của 
Brown và Caylor cho thấy CBTT TNXH của 
doanh nghiệp chịu tác động tích cực bởi chất 
lượng QTCT.53 Dựa trên lý thuyết thể chế hiện 
đại, Ntim và cộng sự đã kiểm chứng cách thức 
mà các hoạt động QTCT nội bộ ảnh hưởng đến 
việc thực hiện TNXH của doanh nghiệp.54 Không 
chỉ vậy, Jamali và cộng sự cho biết QTCT có thể 
được xem như là một nội dung của TNXH, theo 
đó CBTT TNXH như là một biểu hiện của chất 
lượng QTCT ở mức cao.55 Hay, các doanh nghiệp 
có chất lượng QTCT cao thường có chiều hướng 
đóng góp nhiều vào các hoạt động TNXH, và 
coi đây như một cách để xử lý các tranh chấp 

về lợi ích giữa các bên liên quan. Jo và Harjoto 
cũng đã chứng minh rằng chất lượng QTCT có 
ảnh hưởng cùng chiều đến CBTT TNXH, từ đó 
giúp doanh nghiệp nâng cao hiệu quả tài chính.56 
Chính mối liên kết mật thiết giữa chất lượng 
QTCT và TNXH là căn cứ để tác giả đưa ra giả 
thuyết tiếp theo.

H2: “Chất lượng QTCT tác động cùng 
chiều đến CBTT TNXH”.

Các nghiên cứu thực nghiệm xác định sự 
tham gia của TNXH có thể tạo ra các mối liên 
hệ đáng tin cậy nhằm kích thích việc chia sẻ kiến 
thức ngầm và xã hội hóa nó thành kiến thức rõ 
ràng và được hệ thống hóa vì lợi ích của tổ chức. 
Mối liên hệ cùng chiều với VTT là một lý do bổ 
sung mà nhà quản lý có thể dùng để giải thích 
cho cam kết của họ đối với TNXH. Đây là một 
phương thức giúp làm tăng danh tiếng của nhà 
quản lý đồng thời còn giúp hình ảnh và độ tin cậy 
của doanh nghiệp được lan truyền tốt hơn. Các 
doanh nghiệp thực thi các chính sách nhân sự có 
TNXH sẽ đem lại hiệu quả VTT tốt hơn so với các 
doanh nghiệp khác và tạo điều kiện cho các doanh 
nghiệp phát triển bền vững thông qua việc nâng 
cao giá trị VTT và sự tham gia của các bên liên 
quan, các nhân viên với tư cách là nhóm lợi ích 
chính.10,37,38 Lungu và cộng sự tiếp tục chứng minh 
các doanh nghiệp có trách nhiệm, định hướng bền 
vững có thể được lợi từ việc đẩy mạnh sự liên kết 
giữa các hoạt động VTT và TNXH.39

H3: “Mức độ CBTT TNXH tác động cùng 
chiều đến hiệu quả VTT”.

(Nguồn: Tác giả tổng hợp)
Hình 1. Tổng hợp giả thuyết nghiên cứu.
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Nghiên cứu của Gangi và cộng sự nhấn 
mạnh sự tham gia vào TNXH của doanh 
nghiệp và các đặc điểm QTCT có tác động đến 
hiệu quả quản lý VTT của công ty.36 Bằng cách 
sử dụng mô hình SEM, Châu Thị Lệ Duyên 
và Nguyễn Phạm Tuyết Anh đã xem xét ảnh 
hưởng giữa đặc điểm lãnh đạo công ty, TNXH 
và lợi ích kinh doanh (một khái niệm bao hàm 
VTT) của các doanh nghiệp tại Đồng bằng 
sông Cửu Long và xác nhận rằng cả QTCT và 
TNXH đều tác động tới các yếu tố của VTT, 
nhưng theo cách độc lập, không có sự cộng 
hưởng khi tác động lên lợi ích kinh doanh.42 
Nghiên cứu của Vân Thị Hồng Loan và cộng 
sự lại chứng minh tỷ lệ thành viên độc lập 
trong HĐQT và TNXH đều có quan hệ cùng 
chiều với hiệu quả VTT.15 Điều này cung cấp 
thêm bằng chứng chứng minh mối quan hệ 
cùng chiều giữa hai yếu tố này. 

H4: “QTCT tác động trực tiếp và cùng 
chiều đến hiệu quả VTT”.

H4a: “Đặc điểm QTCT tác động trực tiếp 
và cùng chiều đến hiệu quả VTT”.

H4b: “Chất lượng QTCT tác động trực 
tiếp và cùng chiều đến hiệu quả VTT”.

H5: “CBTT TNXH đóng vai trò trung gian 
cho ảnh hưởng của QTCT đến hiệu quả VTT”.

H5a: “CBTT TNXH đóng vai trò trung 
gian cho ảnh hưởng của đặc điểm QTCT đến 
hiệu quả VTT”.

H5b: “CBTT TNXH đóng vai trò trung 
gian cho ảnh hưởng của chất lượng QTCT đến 
hiệu quả VTT”.

3.2. Đo lường biến nghiên cứu

Nhóm nghiên cứu đã đo lường QTCT qua hai 
khía cạnh: Đặc điểm QTCT và Chất lượng 
QTCT. Cụ thể, tác giả đã sử dụng tỷ lệ thành 
viên độc lập của HĐQT, tỷ lệ sở hữu của cổ 
đông lớn, tỷ lệ sở hữu của nhà đầu tư là tổ 
chức và kiểm toán Big Four làm thước đo cho 
QTCT.24 Sự lựa chọn này của nhóm nghiên cứu 
phù hợp với các công trình nghiên cứu thực 

nghiệm trước đây.8,13,48,49 Với chất lượng QTCT, 
kế thừa nghiên cứu của Brown, Caylor và Võ 
Văn Cương, nhóm nghiên cứu đã sử dụng các 
tiêu chí: Tất cả các thành viên HĐQT đều tham 
dự ít nhất 75% cuộc họp HĐQT. Kết quả hoạt 
động của các thành viên HĐQT được đánh giá 
thường xuyên và Ban kiểm soát chỉ gồm các 
thành viên HĐQT độc lập để đo lường bằng 
cách mã hóa là 1 nếu hoạt động quản trị của 
công ty được coi là có thể chấp nhận được ở 
mức tối thiểu hoặc bằng 0 nếu không.52,53 

CBTT về TNXH bao gồm việc CBTT tài 
chính và phi tài chính liên quan đến hoạt động 
TNXH của doanh nghiệp. Theo quy định tại 
Thông tư 96/2020/TT-BTC về Hướng dẫn CBTT 
trên TTCK, các công ty đại chúng phải công bố 
một số thông tin bắt buộc, trong đó có báo cáo về 
tác động liên quan đến môi trường và xã hội trên 
báo cáo TNXH. Trong nghiên cứu này, phương 
pháp phân tích nội dung được tác giả sử dụng 
để đo lường TNXH, bởi nó được đánh giá là 
có nhiều ưu điểm hơn đặc biệt trong bối cảnh 
thông tin còn hạn chế tại Việt Nam. Các nội dung 
TNXH bắt buộc sẽ được mã hóa để phục vụ quá 
trình phân tích. 

Mức độ CBTT TNXH đo bằng tổng số 
điểm công bố của một công ty như sau:

Trong đó: Yij là 1, nếu chỉ mục j được 
công bố và 0 nếu chỉ mục j không được công bố; 
n là số chỉ mục phải công bố.

Hiệu quả VTT được đo lường thông qua 
hệ số giá trị gia tăng trí tuệ (VAIC) được Pulic 
tạo ra vào năm 1998.16 Hệ số VAIC đại diện cho 
một bộ công cụ đo lường giá trị gia tăng của một 
tổ chức bằng cách tính đến các yếu tố khác nhau 
của vốn trí tuệ của tổ chức đó, bao gồm hiệu quả 
vốn nhân lực, hiệu quả vốn cấu trúc và hiệu quả 
vốn quan hệ. QTCT và hoạt động TNXH đóng 
vai trò là các yếu tố trong mô hình đường dẫn, 
phản ánh mối quan hệ trực tiếp và gián tiếp tác 
động đến hiệu quả VTT.

8 

H4: “QTCT tác động trực tiếp và cùng 
chiều đến hiệu quả VTT”. 

H4a: “Đặc điểm QTCT tác động trực 
tiếp và cùng chiều đến hiệu quả VTT”. 

H4b: “Chất lượng QTCT tác động trực 
tiếp và cùng chiều đến hiệu quả VTT”. 

H5: “CBTT TNXH đóng vai trò trung gian 
cho ảnh hưởng của QTCT đến hiệu quả VTT”. 

H5a: “CBTT TNXH đóng vai trò trung 
gian cho ảnh hưởng của đặc điểm QTCT đến 
hiệu quả VTT”. 

H5b: “CBTT TNXH đóng vai trò trung 
gian cho ảnh hưởng của chất lượng QTCT đến 
hiệu quả VTT”. 

3.2. Đo lường biến nghiên cứu 

Nhóm nghiên cứu đã đo lường QTCT qua hai 
khía cạnh: Đặc điểm QTCT và Chất lượng 
QTCT. Cụ thể, tác giả đã sử dụng tỷ lệ thành 
viên độc lập của HĐQT, tỷ lệ sở hữu của cổ 
đông lớn, tỷ lệ sở hữu của nhà đầu tư là tổ chức 
và kiểm toán Big Four làm thước đo cho 
QTCT.24 Sự lựa chọn này của nhóm nghiên cứu 
phù hợp với các công trình nghiên cứu thực 
nghiệm trước đây.8,13,48,49 Với chất lượng QTCT, 
kế thừa nghiên cứu của Brown và Caylor và Võ 
Văn Cương, nhóm nghiên cứu đã sử dụng các 
tiêu chí: Tất cả các thành viên HĐQT đều tham 
dự ít nhất 75% cuộc họp HĐQT, Kết quả hoạt 
động của các thành viên HĐQT được đánh giá 
thường xuyên và Ban kiểm soát chỉ gồm các 
thành viên HĐQT độc lập để đo lường bằng 
cách mã hóa là 1 nếu hoạt động quản trị của 
công ty được coi là có thể chấp nhận được ở 
mức tối thiểu hoặc bằng 0 nếu không.52,53  

CBTT về TNXH bao gồm việc CBTT tài 
chính và phi tài chính liên quan đến hoạt động 
TNXH của doanh nghiệp. Theo quy định tại 
Thông tư 96/2020/TT-BTC về Hướng dẫn 
CBTT trên TTCK, các công ty đại chúng phải 
công bố một số thông tin bắt buộc, trong đó có 
báo cáo về tác động liên quan đến môi trường và 
xã hội trên báo cáo TNXH. Trong nghiên cứu 
này, phương pháp phân tích nội dung được tác 
giả sử dụng để đo lường TNXH, bởi nó này 
được đánh giá là có nhiều ưu điểm hơn đặc biệt 
trong bối cảnh thông tin còn hạn chế tại Việt 
Nam. Các nội dung TNXH bắt buộc sẽ được mã 
hóa để phục vụ quá trình phân tích.  

Mức độ CBTT TNXH đo bằng tổng số 
điểm công bố của một công ty như sau: 

 
Hiệu quả VTT được đo lường thông qua 

hệ số giá trị gia tăng trí tuệ (VAIC) được Pulic 
tạo ra vào năm 1998.16 Hệ số VAIC đại diện cho 
một bộ công cụ đo lường giá trị gia tăng của một 
tổ chức bằng cách tính đến các yếu tố khác nhau 
của vốn trí tuệ của tổ chức đó, bao gồm hiệu quả 
vốn nhân lực, hiệu quả vốn cấu trúc và hiệu quả 
vốn quan hệ. QTCT và hoạt động TNXH đóng 
vai trò là các yếu tố trong mô hình đường dẫn, 
phản ánh mối quan hệ trực tiếp và gián tiếp tác 
động đến hiệu quả VTT.

Bảng 1. Đo lường các biến trong mô hình. 

Tên biến Mã hóa Đo lường Nguồn tham khảo 

Đặc điểm QTCT DDQTCT   

Tỷ lệ thành viên độc lập 
của HĐQT  

(DD1) Số lượng thành viên HĐQT 
độc lập/ tổng thành viên 
HĐQT 

Buallay và Hamdan13; Tran và 
cộng sự8 

Tỷ lệ sở hữu của cổ 
đông lớn  

(DD2) Số lượng CP cổ đông lớn/ 
Tổng số CP 

Barako và cộng sự49; Said và 
cộng sự50;   Ali và Atan44;  Wang 
và cộng sự17; Majeed và cộng 
sự48; Buallay và Hamdan13;  

Tỷ lệ sở hữu của nhà (DD3) Số lượng CP cổ đông tổ Barako và cộng sự49; Majeed và 
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Bảng 1. Đo lường các biến trong mô hình.

Tên biến Mã hóa Đo lường Nguồn tham khảo

Đặc điểm QTCT DDQTCT

Tỷ lệ thành viên độc lập của 
HĐQT 

(DD1)
Số lượng thành viên HĐQT 
độc lập/ tổng thành viên HĐQT

Buallay và Hamdan;13 Tran và 
cộng sự8

Tỷ lệ sở hữu của cổ đông lớn (DD2)
Số lượng CP cổ đông lớn/ Tổng 
số CP

Barako và cộng sự;49 Said và 
cộng sự;50 Ali và Atan;44  Wang 
và cộng sự;17 Majeed và cộng 
sự;48 Buallay và Hamdan13

Tỷ lệ sở hữu của nhà đầu tư 
là tổ chức 

(DD3)
Số lượng CP cổ đông tổ chức/ 
Tổng số CP

Barako và cộng sự;49 Majeed 
và cộng sự;48 Hong và cộng 
sự45

Kiểm toán Big4 (DD4)
Cho giá trị 1 nếu được kiểm 
toán bởi Big4, ngược lại nhận 
giá trị 0

Barako và cộng sự49

Chất lượng QTCT CLQTCT

Brown và Caylor,44 
Võ Văn Cương

Tất cả các thành viên HĐQT 
đều tham dự ít nhất 75% cuộc 
họp HĐQT

(CL1)

Cho giá trị 1 nếu  tất cả các 
thành viên HĐQT đều tham dự 
ít nhất 75% cuộc họp HĐQT, 
ngược lại nhận giá trị 0

Kết quả hoạt động của các 
thành viên HĐQT được đánh 
giá thường xuyên 

(CL2)

Cho giá trị 1 nếu  kết quả hoạt 
động của các thành viên HĐQT 
được đánh giá thường xuyên, 
ngược lại nhận giá trị 0

Ban kiểm soát chỉ gồm các 
thành viên HĐQT độc lập

(CL3)
Cho giá trị 1 nếu  Ban kiểm soát 
chỉ gồm các thành viên HĐQT 
độc lập, ngược lại nhận giá trị 0

CBTT TNXH CSRD
Tổng số điểm CBTT TNXH/15 
chỉ mục bắt buộc

Said và cộng sự;50 Majeed và 
cộng sự48

Hiệu quả VTT VAIC

Achim và cộng sự;31 Barrena-
Martinez và cộng sự;37 Nirino 
và cộng sự;10 Gangi và cộng 
sự36

Hiệu quả vốn nhân lực HC
Lợi nhuận/Tổng chi phí nhân 
viên

Hiệu quả vốn cấu trúc SC
Lợi nhuận/Tổng dòng tiền hoạt 
động sản xuất kinh doanh

Hiệu quả vốn quan hệ RC
Lợi nhuận/Tổng chi phí bán 
hàng

(Nguồn: Tác giả tổng hợp)
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3.3. Mẫu nghiên cứu và phương pháp phân 
tích dữ liệu

Nghiên cứu đã lựa chọn mẫu từ các công ty 
thuộc Top 100 doanh nghiệp phát triển bền vững 
của năm 2021 và 2022, nằm trong Chương trình 
đánh giá và công bố các doanh nghiệp bền vững 
tại Việt Nam (Chương trình CSI) do Liên đoàn 
Thương mại và Công nghiệp Việt Nam (VCCI) 
chủ trì. Ban đầu, mẫu nghiên cứu thu thập được 
gồm 178 quan sát, sau đó loại trừ các công ty 
trách nhiệm hữu hạn và những công ty không 
tiếp cận được báo cáo thường niên, dẫn đến 
mẫu cuối cùng gồm 101 quan sát là các công ty 
niêm yết và các công ty không niêm yết nhưng 
có CBTT tự nguyện, và trong đó có 79 doanh 
nghiệp sản xuất và 22 doanh nghiệp thương mại -  
dịch vụ. Dựa trên báo cáo thường niên, tác giả 
thực hiện phân tích nội dung để thu thập dữ liệu, 
sau đó dùng phần mềm SmartPLS 3 để xử lý. Sau 
khi mã hóa và làm sạch, chúng tôi tiến hành các 

bước phân tích bao gồm thống kê mô tả, đánh giá 
mô hình đo lường và đánh giá mô hình cấu trúc.

4. KẾT QUẢ NGHIÊN CỨU

4.1. Đánh giá mô hình đo lường

Kết quả độ tin cậy của thang đo thể hiện qua 
bảng 2. Đầu tiên, thông qua hệ số Cronbach’s 
alpha và độ tin cậy tổng hợp đều cao hơn ngưỡng 
chấp nhận được là 0,7, do đó thể hiện độ tin cậy 
nhất quán của thang đo.57 Thứ hai, với hệ số 
tải ngoài của biến quan sát dao động từ 0,744 
đến 0,925 và giá trị phương sai trích bình quân 
(AVE) đều lớn hơn 0,5 biểu thị rằng tính hội tụ 
của mô hình được đảm bảo.57,58 Thứ ba, tác giả 
kiểm tra giá trị phân biệt của các biến bằng hệ số 
Heterotrait-Monotrait ratio (HTMT). Henseler 
& cộng sự cho rằng hệ số HTMT phải bé hơn 0,9 
để đảm bảo biến nghiên cứu là có giá trị phân 
biệt, nên biến DD4 đã bị loại trừ do không đạt 
các tiêu chuẩn đánh giá mô hình đo lường.59 

Bảng 2. Kết quả kiểm định mô hình đo lường.

Biến nghiên cứu Biến quan sát Hệ số tải 
ngoài AVE Độ tin cậy 

tổng hợp
Cronbach’s 

Alpha
Giá trị phân 

biệt

DDQTCT
DD1 0.822

0.674 0.861 0.759 Chấp thuậnDD2 0.813
DD3 0.828

CLQTCT
CL1 0.802

0.668 0.858 0.751 Chấp thuậnCL2 0.801
CL3 0.848

VAIC
HC 0.744

0.727 0.888 0.810 Chấp thuậnSC 0.880
RC 0.925

Bảng 3. Hệ số tải chéo Cross loading.

DDQTCT CLQTCT TNXH VAIC
DD1 0,822 0,554 0,414 0,328
DD2 0,813 0,501 0,280 0,316
DD3 0,828 0,419 0,245 0,403
CL1 0,461 0,802 0,290 0,360
CL2 0,477 0,801 0,299 0,348
CL3 0,536 0,848 0,272 0,390
CSRD 0,387 0,351 1,000 0,726
HC 0,382 0,517 0,440 0,744
RC 0,285 0,259 0,674 0,880
SC 0,424 0,403 0,713 0,925

Bảng 3 thể hiện hệ số tải chéo Cross 
loading cho thấy các thước đo DD, CL, CSRD, 
HC, SC, RC chủ yếu cho đúng khái niệm của 
nó mà không bị ảnh hưởng bởi các thành phần 
khác trong mô hình. Như vậy các kết quả đánh 
giá trên đã chứng minh mô hình đo lường của 
nghiên cứu này là tin cậy và có giá trị.

4.2. Đánh giá mô hình cấu trúc

Kết quả kiểm tra hiện tượng đa cộng tuyến được 
trình bày trong bảng 4. Ta thấy hệ số phóng đại 
phương sai (VIF) dao động từ 1,00 đến 2,737, 
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thấp hơn nhiều so với ngưỡng tối đa là 10 cho 
thấy mô hình không có hiện tượng đa cộng tuyến 
giữa các biến độc lập.60 

Bảng 4. Hệ số phóng đại phương sai.

  VIF VIF

CL1 1,461 CSRD 1,000

CL2 1,469 HC 1,440

CL3 1,667 RC 2,382

DD1 1,423 SC 2,737

DD2 1,620

DD3 1,616

Tác giả đã kiểm tra giá trị R² được điều 
chỉnh của các biến phụ thuộc (cụ thể: R² điều 
chỉnh của mức độ CBTT TNXH là 0,172 và của 
VAIC là 0,573) đều lớn hơn ngưỡng tối thiểu 
0,10. Khi xem xét hệ số tác động f², kết quả 
chỉ ra DDQTCT không có ảnh hưởng trực tiếp 
đáng kể đến VAIC (hệ số tác động f2 là 0,007). 
Do đó, trong các phân tích tiếp theo, đường dẫn 
từ DDQTCT đến hiệu quả VTT đã được loại 
bỏ. Bên cạnh đó, mô hình sau khi loại bỏ biến 
DDQTCT có hệ số SRMR (Standardized Root 
Mean Square Residual) nhỏ hơn ngưỡng 0,08, 
cho thấy mô hình nghiên cứu này phù hợp với dữ 
liệu thu thập được từ mẫu nghiên cứu căn cứ vào 
kết quả Bootstrapping khi ước lượng mô hình 
cấu trúc.61

4.3. Kiểm định mô hình về tác động trực tiếp 

Kết quả trong Bảng 5 cho thấy hầu hết các giả 
thuyết nghiên cứu được đề xuất đều được chấp 
nhận, ngoại trừ H2 và H4a. Cụ thể, H1 được hỗ 
trợ (β = 0,297; p < 0,05; t = 2,351), chứng minh 
Đặc điểm QTCT ảnh hưởng cùng chiều đến 
CBTT TNXN của các doanh nghiệp. Kết quả 
này phù hợp với nghiên cứu của Barako và cộng 
sự, Wang và cộng sự, Majeed và cộng sự, Hong 
và cộng sự, trong khi nghiên cứu của Võ Văn 
Cương lại không tìm thấy mối quan hệ giữa tính 
độc lập của HĐQT và cổ đông lớn đến mức độ 
CBTT TNXH.17,45,48,49,52 Ngược lại, Chất lượng 
QTCT không có quan hệ với hoạt động CBTT 
TNXH với mức ý nghĩa 5%, dẫn đến việc H2 
không được ủng hộ. Kết quả này khác với nghiên 
cứu trước đó của Võ Văn Cương rằng chất lượng 
QTCT càng cao thì mức độ CBTT TNXH càng 
cao.52 Trong khi đó, kết quả từ Bảng 5 cũng chỉ 
ra CBTT TNXH  ảnh hưởng cùng chiều với hiệu 
quả VTT (β = 0,647; p < 0,01; t = 8,422), do đó 
H3 được hỗ trợ. Kết quả này phù hợp với lập 
luận của Gangi, Barrenna – Martínez và cộng sự, 
Chang và Chen rằng việc thực hiện chiến lược 
TNXH làm gia tăng hiệu quả VTT.36-38 Ngoài ra, 
H4b được ủng hộ, cho thấy hiệu quả VTT bị ảnh 
hưởng bởi Chất lượng QTCT theo hướng tích 
cực. Trong khi đó, H4a không được hỗ trợ bởi 
mối quan hệ này đã bị loại bỏ ở bước trên.

Mối quan hệ β p-value t-value Kết luận

DDQTCT - TNXH 0,297 0,019** 2,351 H1 được ủng hộ

CLQTCT-TNXH 0,170 0,316 1,005 H2 không được ủng hộ

TNXH - VAIC 0,649 0,000*** 8,279 H3 được ủng hộ

DDQTCT- VAIC - - - H4a không được ủng hộ

CLQTCT- VAIC 0,220 0,001*** 3,459 H4b được ủng hộ

Ghi chú: DDQTCT: đặc điểm quản trị công ty; CLQTCT: chất lượng quản trị công ty; TNXH: công bố thông tin 
trách nhiệm xã hội;VAIC: hiệu quả VTT; ***, **, lần lượt tương ứng với mức ý nghĩa thống kê 1%, 5% (kiểm định 
t - 2 đuôi).

Bảng 5. Kết quả kiểm định tác động trực tiếp trong mô hình.
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4.4. Kiểm định mô hình về tác động trung gian

Bảng 6 cho kết quả phân tích ảnh hưởng trung 
gian của các biến trong mô hình. Theo đó, Đặc 
điểm QTCT tác động gián tiếp tới hiệu quả VTT 
qua CBTT TNXH, xác nhận giả thuyết H5a. 

Ngược lại, không tìm thấy tác động trung gian 
của CBTT TNXH trong quan hệ cùng chiều giữa 
hiệu quả VTT và chất lượng QTCT, dẫn đến H5b 
không được ủng hộ.

Hình 2. Kết quả PLS-SEM Algorithm của mô hình. 

Bảng 6. Kết quả kiểm định vai trò trung gian của CBTT TNXH.

Tác động 
trực tiếp β

95% khoảng 
tin cậy

t-value p-value
Tác động 
gián tiếp β

95% khoảng 
tin cậy

t-value p-value

DDQTCT 
→TNXH 
→VAIC

- - - - 0,192 [0,040; 0,408] 2,022 0,044

CLQTCT 
→TNXH 
→VAIC

0,220 [0,104; 0,345] 3,459 0,001 0,110 [-0,115; 0,288] 1,055 0,292

5. KẾT LUẬN

Kết quả nghiên cứu mang đến những hàm ý đáng 
chú ý, đặc biệt là việc nhấn mạnh mối liên hệ 
tích cực giữa QTCT và CBTT TNXH đối với 
sự phát triển của VTT. Mối quan tâm ngày càng 
tăng đối với QTCT cùng với yêu cầu minh bạch 
hơn trong CBTT TNXH đã khiến các nhà quản 
lý và nhà hoạch định chính sách đặc biệt chú ý 
đến vấn đề này.

Kết quả nghiên cứu cho thấy đặc điểm 
QTCT có ảnh hưởng tích cực đến mức độ CBTT 
TNXH, trong khi chất lượng quản trị công ty lại 
không có ảnh hưởng đáng kể. Điều này phù hợp 

với lý thuyết đại diện, theo đó, sự hiện diện của 
các cơ chế kiểm soát quản trị - như tỷ lệ thành 
viên HĐQT độc lập, sự hiện diện của cổ đông 
lớn, hay cổ đông tổ chức - đóng vai trò như 
những công cụ giám sát, giúp hạn chế hành vi 
trục lợi cá nhân của nhà quản lý. Việc tăng cường 
minh bạch thông qua CBTT TNXH có thể là một 
chiến lược nhằm duy trì lòng tin của các bên liên 
quan và giảm chi phí đại diện.

Mặt khác, kết quả cũng cho thấy CBTT 
TNXH có tác động mạnh và có ý nghĩa đến hiệu 
quả VTT, được đo lường thông qua chỉ số VAIC. 
Điều này phù hợp với lý thuyết dựa trên nguồn 
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lực, vốn xem TNXH không chỉ là một hoạt động 
tuân thủ, mà còn là một tài sản vô hình mang lại 
lợi thế cạnh tranh lâu dài. Trong bối cảnh Việt 
Nam, nơi TNXH đang từng bước chuyển từ vai 
trò hình thức sang chiến lược, kết quả này phản 
ánh sự chuyển dịch tích cực trong tư duy quản trị 
tại các doanh nghiệp dẫn đầu về phát triển bền 
vững. Việc CBTT đầy đủ về TNXH giúp doanh 
nghiệp không chỉ tuân thủ kỳ vọng của nhà đầu 
tư, mà còn nâng cao năng lực thương hiệu, sự 
gắn kết nhân sự, và niềm tin thị trường, từ đó 
nâng cao hiệu quả VTT.

Đáng chú ý, nghiên cứu chỉ ra rằng đặc 
điểm QTCT và hiệu quả VTT không có ảnh 
hưởng trực tiếp với nhau, nhưng lại có mối 
quan hệ gián tiếp thông qua CBTT TNXH của 
doanh nghiệp. Mặc dù, đặc điểm QTCT không 
có quan hệ trực tiếp đến thúc đẩy hiệu quả 
VTT, nhưng CBTT TNXH giữ vai trò cầu nối, 
khi doanh nghiệp có các hoạt động QTCT tốt 
có khả năng tác động tích cực đến việc CBTT 
TNXH của doanh nghiệp, từ đó có khả năng tạo 
lập môi trường làm việc, kết nối hiệu quả và có 
trách nhiệm với cộng đồng sẽ giúp tăng cường 
môi trường đổi mới sáng tạo và tinh thần phối 
hợp giữa các nhân viên, qua đó nâng cao năng 
suất làm việc và hiệu quả sử dụng tri thức trong 
tổ chức. Đây có thể là gợi ý quan trọng trong 
việc thiết kế các tiêu chí đánh giá doanh nghiệp 
bền vững trong tương lai. Trong khi đó, CBTT 
TNXH không có tác động gián tiếp nào trong 
quan hệ giữa chất lượng QTCT với hiệu quả 
VTT. Lý giải cho điều này là việc QTCT chất 
lượng có thể tạo ra một nền tảng bền vững để gia 
tăng nguồn lực trí tuệ, mà không nhất thiết phải 
thông qua các hoạt động xã hội.

Kết quả nghiên cứu cũng gợi ý rằng các 
doanh nghiệp cần tăng cường TNXH, quan tâm 
nhiều đến việc tăng cường các hoạt động xã hội 
và môi trường bền vững, từ đó tạo ra không gian 
làm việc tích cực và phúc lợi tốt cho nhân viên 
và hỗ trợ phát triển VTT. Doanh nghiệp cần nâng 
cao hơn nữa chất lượng quản trị, đào tạo và phát 
triển năng lực lãnh đạo và định hướng chiến lược 
quản trị chú trọng con người nhằm tối ưu hóa 

việc sử dụng VTT, thúc đẩy đổi mới sáng tạo 
trong doanh nghiệp.

Mỗi nghiên cứu đều bị giới hạn trong 
một phạm vi nhất định vì khó có thể bao quát 
tất cả các khía cạnh trong một lĩnh vực quan 
tâm. Nghiên cứu này tập trung vào xem xét 
ảnh hưởng của QTCT và CBTT TNXH đến 
hiệu quả VTT của doanh nghiệp tại Việt Nam. 
Nghiên cứu trong tương lai nên xem xét việc 
kiểm tra và khám phá mối quan hệ giữa vốn 
trí tuệ và các khía cạnh cơ bản khác của doanh 
nghiệp, chẳng hạn như giá trị doanh nghiệp, cấu 
trúc vốn,… Ngoài ra, nghiên cứu này dựa trên 
mẫu được lấy từ Top 100 doanh nghiệp phát 
triển bền vững nằm trong Chương trình đánh 
giá và công bố các doanh nghiệp bền vững tại 
Việt Nam trong năm 2021 và 2022. Do đó, 
các nghiên cứu trong tương lai có thể mở rộng 
phạm vi thu thập dữ liệu sang các công ty niêm 
yết trên thị trường chứng khoán. Tương tự, thời 
gian dữ liệu cũng có thể được mở rộng hơn thời 
gian mẫu của nghiên cứu này, điều này sẽ làm 
tăng thêm tính xác thực của các kết quả trong 
tương lai và khái quát hóa các kết quả này một 
cách hiệu quả hơn.

Lời cám ơn
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