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Tom tat

Nghién ciru nay kiém dinh vai tro diéu tiét ciia nang liec thé ché cap tinh (PCI) trong méi quan
hé gitta hiéu qua von nhan hee (HCE) va hiéu qua tai chinh (FP) ciia cdc doanh nghiép san
xudt niém yét tai Viét Nam. Str dung dir liéu bang cia 225 doanh nghiép giai doan 2015-2024,
nghién ciru dp dung mé hinh Hiéu img Co dinh (FEM) véi bién tré PCI (PCI jt-1) va cdc kiém
dinh d‘o vitng chdt ché. Két qua khéng dinh HCE c¢ tac dong tich cuc dén FP nhung phat
hién cot 16i la PCI déng vai tro diéu tiét tiéu cue, lam suy yéu moi quan hé nay, chu yeu do ap
lyc tir chi sd “Canh tranh binh dang” va “Tinh minh bach”. Két qud nay ham y rang cac nha
quan tri can can nhdc gitra loi ich thé ché va ap luc canh tranh, trong khi cac nha hoach dinh
chinh sach can song hanh cdi thi¢n PCI voi viéc ndang cao nang lwc noi tai cho doanh nghiép.
Tir khoa: Chi sb nang lyc canh tranh cép tinh, hiéu qua vbn nhén luc, hidu qua tai chinh, PCIL.
Mi JEL: J24, 125, 017, R11

The Impact of Human Capital Efficiency and the Moderating Role of Provincial
Institutional Capacity on the Financial Performance of Listed Manufacturing Firms in
Vietnam

Abstract:

This study examines the moderating role of provincial institutional capacity (PCI) in the
relationship between human capital efficiency (HCE) and financial performance (FP) for
listed manufacturing firms in Vietnam. Using panel data from 225 firms over the 2015-2024
period, the study applies a Fixed Effects Model (FEM) with a lagged PCI (PCI jt-1) and
rigorous robustness checks. The results confirm that HCE positively impacts FP, but the core
finding is that PCI plays a negative moderating role, weakening this relationship, primarily
due to pressures from the “Fair Competition” and “Transparency” sub-indices. These findings
imply that managers must trade off institutional benefits against competitive pressures, while
policymakers should complement PCI improvements with policies that enhance firms’internal
capabilities.

Keywords: Provincial Competitiveness Index, human capital efficiency, financial performance,
PCIL
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1. Giéi thiéu

Trong bdi canh Viét Nam hoi nhap sau rong vao nén kinh té toan cau, khu vuc doanh nghiép san Xuét tiép
tuc dong vai tro 1a xuong séng clia ting truong kinh té. Tuy nhién, loi thé canh tranh truyén thong dua trén
lao dong chi phi thap va tai san hiru hinh dang dan bi suy giam trudc su phat trién ctia nén kinh té tri thuec.
Theo Quan diém Dya trén Ngudn luc (RBV), lgi thé canh tranh bén viing ngay nay chi yéu dén tir cic ngudn
luc ndi tai co gia tri, hiém va kho bét chude (Barney, 1991). Trong s d6, von nhén lic - bao gom kién thc,
k¥ nang va sy sang tao cuia nguoi lao dong - dugc cong nhan la mot trong nhiing tai san vo hinh quan trong
nhat. Nhiéu nghién ctru thuc nghiém trén thé gisi da ching minh rang viéc quan 1y va sir dung HCE, thudng
dugc do luong qua mo hinh Gia tri Gia tang Tri tu¢ (VAIC™) va thanh phén HCE c6 tac dong tich cuc dén
FP cta doanh nghi€p (Pulic, 2000; Chen & cdng sy, 2005; Ognjanovi¢ & cong sy, 2023).

Tuy nhién, hoat dong ciia doanh nghiép khong thé tach roi khoi bdi canh ma né van hanh. Theo Ly thuyét
Thé ché, két qua cua doanh nghi€p chiu anh hudng sau sdc bai moi truong thé ché noi ho dit tru s (North,
1990). Tai Viét Nam, su khac biét dang ké vé chit luong didu hanh kinh té va méi trudng kinh doanh gitra
cac tinh, thanh phé dugc ghi nhan hang nam qua Chi s6 PCI (VCCI & USAID, 2023), da tao ra mot nén tang
thyc nghiém phong pha. Su phan hoa nay cho phép cac nha nghién ctru kiém dinh mot cach c6 hé thong cach
thirc cac ngudn luc ndi tai cua doanh nghiép tuong tac v6i bdi canh thé ché bén ngoai. Mot s nghién ctru
da bat dau kham pha méi lién hé nay nhung thudng ngam gia dinh ring mot moi truong thé ché t6t hon s&
ludn dong vai tro 1a “chét xuc tac” tich cuc, gitip ting cudng loi ich tir cic ngudn luc nodi tai nhu vén nhan
lyc (Iroth & cong su, 2023).

Dong gop chinh ctia nghién ciru nay 1a dé xuét va kiém dinh mot goc nhin phirc tap hon vé mdi quan hé
tuong tac nay. Chung t6i dua ra gia thuyét rr:ing, bén canh vai tro xuc tac tich cuc da duoc thira nhan, mot
moi truong thé ché chat lugng cao ciing c6 thé ton tai nhitng co ché tic dong tiéu cuc tiém an. Cu thé, nghién
curu nay s€ kiém dinh kha nang mot moi truong thé ché thuan loi (thé hién qua chi s6 PCI cao) co thé di kém
v6i nhitng “chi phi ngoai sinh”, nhu su canh tranh nhan su gay gt hon va chi phi hoat dong cao hon, din
dén viéc lam suy yéu thay vi cing c6 loi tirc tai chinh tir HCE.

Do d6, nghién ctru nay huéng dén hai muc tiéu: (i) kiém dinh lai tic dong cia HCE dén FP ciia cac doanh
nghiép san xuat niém yét tai Viét Nam; va quan trong hon, (ii) Kiém dinh vai tro diéu tiét phirc tap ctia PCIL.
Pat duoc muc tiéu ndy, bai bao s& khong chi 1ap ddy mot khe héng quan trong trong cac cong trinh hoc thuét
vé kinh té mdi ndi, ma con hira hen cung cip nhitng ham y méi mé va quan trong cho ca cac nha quan tri
doanh nghiép va cac nha hoach dinh chinh sach.

Ngoai phan giéi thiéu, phin 2 trinh bay tong quan Iy thuyét va phat trién cac gia thuyét nghién ctru. Phén
3 mb ta phuong phap nghién ctru. Phan 4 trinh bay va thao luan cac két qua thuc nghiém. Cubi ciing, Phan
5 dwa ra két luan, dong gop chinh, han ché va goi ¥ cho cac nghién ctru trong twong lai.

2. Tong quan nghién ctru va co sé 1y thuyét

2.1. Téng quan cdc nghién ciru thwe nghiém

Mébi quan hé giira von tri tué, ddc biét 1a thanh phﬁn c6t 161 14 vén nhan lyc (HCE) va hi¢u qua tai chinh
ctia doanh nghiép (FP) 1a mot chu dé da duoc kiém ching rong rai trong cac cong trinh hoc thuat. Phan 16n
cac nghién ctru thyc nghiém trén thé gii da di dén mot két luan nhat quan rang viéc dau tu va quan 1y higu
qua von nhan luc ¢6 tac dong tich cuc dén ca hiéu qua tai chinh dya trén s6 liéu ké toan va gia tri thi truong
cua doanh nghiép (vi du, Chen & cong su, 2005; Clarke & cong su, 2011; Zhang & cong su, 2021). Tai Viét
Nam, xu huéng nay cling da dugc xac thuc trong nhiéu bdi canh khac nhau, tir cic doanh nghiép niém yét
n6i chung (Nguyen, 2023) dén céc linh vuc dic thu nhu ngan hang thuong mai (Vo & Tran, 2021).

Song song d6, mot dong nghién ciru khac bat dau xem xét vai trd ciia méi truong thé ché, cho rang hi¢u
qua hoat dong ctia doanh nghiép khong thé tach roi khoi bdi canh ma né van hanh (North, 1990). Cac nghién
clru nay thudng xem xét cach chét lwong thé ché tic dong dén két qua kinh doanh, hodc déng vai tro diéu tiét
trong moi quan hé gitta ngudn luc ndi tai va hiéu qua doanh nghiép. Tuy nhién, cac nghién ctru ndy thuong
ngam dinh rang mot moi trudng thé ché t6t hon luén dong vai tro 1a “chat xtc tac” tich cuc, gitp khuéch dai
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loi ich tir cac nguén luc noi tai nhu von nhan lyc (Iroth & cdng sy, 2023). Kha nang ton tai mot tac dong
diéu tiét phirc tap hon, tham chi 14 tiéu curc, do cac yéu t6 ngoai sinh nhu 4p luc canh tranh gia ting ¢ nhiing
noi co thé ché tbt, van 1a mot khoang tréng nghién ctru quan trong chwa duoc kham pha day du, dic biét 1a
trong bdi canh cac nén kinh té méi ndi nhu Viét Nam.

2.2. Co s6 Iy thuyét va phiit trién gid thuyét

Nghién ctru nay dya hai nén tang 1y luan chinh: Quan diém Dya trén Nguon luc (Resource-Based View -
RBV) va Ly thuyét Thé ché. Sy két hop nay cung cdp mot khung phan tich toan dién dé 1y giai mdi quan hé
phure tap giita cac yéu t6 ndi tai cua doanh nghiép va bdi canh kinh doanh bén ngoai.

Theo RBV, lgi thé canh tranh bén virng ctia mot doanh nghiép dugc quyét dinh boi viéc s& hiru cac ngué)n
Iuc c6 gid tri, hiém va khé bat chudce (Barney, 1991). Trong nén kinh té tri thire, vén nhan lyc, voi tu cach 1a
kho tang kién thirc va ky ning ctia nguoi lao dong, dugc xem 1a mot ngudn luc chién lugce cot 16i. Hidu qua
v6n nhan lyc (HCE), duge do ludng qua mo hinh VAIC™ (Pulic, 2000), phan anh tryc tiép gia tri gia ting
duoc tao ra tir mdi don vi chi phi dau tu vao nguoi lao dong. Mot doi ngli nhan sy ¢6 nang suét cao duoc ky
vong sé& thuc day d6i moi, cai tién chat luong san pham va t6i wu héa quy trinh, tir d6 truc tiép nang cao hiéu
qua tai chinh (Yousaf, 2024). Dua trén 1ap luan nay, chiing ti phat trién gia thuyét dau tién:

HI: Hiéu qua von nhan luc (HCE) o tac dong tich cuc dén hiéu qua tai chinh (FP) cua cac doanh nghiép
san xudt niém yét tai Viet Nam.

Bén canh cac nguén luc ndi tai, Ly thuyét Thé ché 1ap luan ré“mg gia tri tao ra tu nguén Iuc cua doanh
nghiép khong phai 1a bt bién, ma chiu anh huong manh mé boi chat lwong ctia méi truong thé ché noi no
van hanh (North, 1990). Tai Viét Nam, Chi s6 PCI 1a mét thude do dang tin cdy vé chat lugng mai truong
thé ché dia phuong. Theo logic thong thuong, mot méi truong thé ché chét lugng cao (PCI cao) dugce ky
vong s& ting cudng tac dong tich cuc cia HCE 1én FP thong qua ba co ché chinh: (i) giam chi phi giao
dich, giup doanh nghiép tap trung ngudn liuc vao hoat dong cbt 15i; (ii) bao vé tot hon quyén s hitu tri tug,
khuyén khich sy sang tao ctia nhan luc; va (iii) dam bao mot san choi binh dang, noi thanh cong dén tir nang
lyc canh tranh thuc sy. Trong bdi canh do, hiéu qua vuot trdi do von nhan luc mang lai duoc ky vong s€
chuyén héa mot cach tryc tiép va ddy di hon thanh lgi nhudn va thi phan (Immanuel & Dewi, 2021; Kumala
& cong su, 2023; Shah & cong su, 2024). Do d6, chung to6i dé xuét gia thuyét thtr hai dya trén ky vong ly
thuyét pho bién nay:

H2: Nang luc thé ché cap tinh (PCI) diéu tiét tich cuc méi quan hé giita hiéu qua vén nhan e (HCE) va
hiéu qua tai chinh (FP).

3. Phwong phap nghién ciru

3.1. Méu va thu thip dit ligu

Mau nghién ciru gom cac doanh nghiép thudc nganh san xuat niém yét trén HOSE va HNX. Giai doan
nghién ctru kéo dai 10 niam, tir 2015 dén 2024, nham dam bao tinh cip nhat cua dit liéu va do dai phu hop
cho phan tich dit liéu bang. Tong thé ban diu bao gdm 312 doanh nghiép san xuat dang niém yét tinh dén
cubi nam 2024. Chung ti 4p dung cac tiéu chi loai trir sau: (i) cic cong ty hily niém yét trong giai doan
nghién ciru; va (ii) cac cong ty thiéu thong tin tai chinh hodc di liéu vé PCI ciia tinh dt try s¢ chinh trong
it nhit ba nam lién tiép. Pong thoi, chung t6i dd ap dung phuong phap winsorize & mirc 1% va 99% cho
tat ca cac bién lién tuc dé han ché anh huéng cia cac gia tri ngoai lai, thay vi chi loai bo thu cong. Sau qua
trinh sang loc, mau cudi cung bao gém 225 doanh nghiép, tao thanh mot bo dir liéu bang khong can bﬁng
voi 1,985 quan sat cong ty-nam.

Dit liéu tai chinh thi cép duogc thu thap tr nha cung cép dir lidu Vietstock (vietstock.vn) va dugc dbi chiéu
v6i bao cdo tai chinh dd kiém toan ciia cc cong ty. Dit liéu vé PCI dugc thu thap tir cac bao cao thuong nién
do Lién doan Thuong mai va Cong nghiép Viét Nam (VCCI) cong bd tai trang web chinh thire (peivietnam.
vn).

3.2. Do lwong cdc bién
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Thude do cho cac bién trong nghién ciru dugc ké thira tir cac cong trinh 1y thuyét nén tang va cac nghién
clru trudc, dong thoi can nhéc tinh phu hop va sy sin c6 cta dit liéu trong bdi canh Viét Nam. Bang 1 tong
hop céc bién duoc sir dung trong nghién ctru.

Bang 1. Téng hop cac bién trong md hinh nghién ciru

Tén bién Ky hiéu Cach do lwong Ngudn
Bién phu thugc
Hiéu qua tai chinh (FP)

ROA Loi nhuan sau thué/Téng tai san binh Chen & cong su (2005)
quan.
Tobin’s Q  (Gi4 tri thi trudng cia VCSH + Gia tri s6  Clarke & cong sy (2011)
sach ctia ng)/Tong tai san. (Trong dé, gid
tri thi truong cua VCSH duwoc tinh bcing
gid ¢6 phiéu déng cira cudi nam tai chinh
nhén véi sé lwong c6 phiéu huu hanh).

Bién doc 1ap

Hiéu qua Vén nhén luc HCE Gia tri gia tang (VA)/Chi phi nhan cong Pulic (2000)
(HO).

Bién didu tiét

Ning luc thé ché cép tinh PCI Diém sb PCI téng hop cua tinh/thanh phé  VCCI & USAID (2023);
noi doanh nghiép dat tru so chinh. Peng & cong su (2008)

Bién kiém soat

Quy m6 doanh nghiép SIZE Logarit ty nhién cia tdng tai san. Peng & cong su (2008)

Pon béy tai chinh LEV Tbng no/Tdng tai san. Chen & cong su (2005)

Tudi doanh nghiép AGE Logarit ty nhién cia sé nim k& tir khi Clarke & cong sy (2011)
thanh lap.

Nganh IND Bién gia cho cic phan nganh san xuit Immanuel & Dewi (2021)
khac nhau.

Nguén: Nhém tac gia tong hop.

3.3. M6 hinh nghién ciru

Dé kiém dinh cac gia thuyét, chiing toi xay dung hai mé hinh hdi quy dit liéu bang. M6 hinh (1) dugc thiét
ké dé kiém dinh tac dong truc tiép ciia HCE 1én FP (gia thuyét H1). M6 hinh (2) dwoc mé rong dé kiém dinh
vai tro diéu tiét ciia ning luc thé ché cip tinh (gia thuyét H2).

FP_it=Bo + B:HCE it + B.SIZE it+ BsLEV it + BsAGE it+ 2B kIND k+¢g it (1)

FP_it = o + B:HCE it + B2PCI _jt-1 + Bs(HCE it * PCI jt-1) + B4SIZE it + BsLEV it + BsAGE it +
B KIND k+¢g it (2)

Trong do, o 1a h¢ sb chan, B, 1a hé s6 hdi quy, i dai dién cho doanh nghiép, j cho tinh, va t cho nim, € 1
sai s6 ngau nhién.

Mot diém diéu chinh quan trong trong mé hinh (2) 1a viéc st dung gia tri tré mot ky cua chi s6 PCI
(PCIL _jt-1) va bién tuong tic twong tng. Lwa chon nay duya trén lap luan rang tac dong ctia moi truong thé
ché 1én hoat dong doanh nghiép va su tuong tac cua no6 voi cac nguén luc ndi tai can c6 do tré dé phat huy
hiéu lyc. Cach tiép can nay khong chi phan anh thyc tién kinh doanh mot cach hop 1y hon ma con giup giam
thiéu lo ngai vé vin d& ndi sinh do quan hé ddng thoi, qua d6 cung cb tinh vitng chic cho cac suy luan nhan
qua cua nghién ctru.

3.4. Phwong phap phén tich

Chung t6i sit dung mé hinh Hiéu tmg C6 dinh (FEM) vi n6 phit hop véi dir liéu bang ciia nghién ctru nay.
Ngoai viéc thuc hién thong ké mé ta mau nghién ctru, chiing t6i tién hanh phan tich twong quan va kiém tra
hién tuong da cong tuyén dé co duoc danh gia so bo v& mbi quan hé giita cac bién.

Dé giai quyét cac van dé tiém an vé phuong sai sai s6 thay doi, tu trong quan va su phu thudc chéo giita
cac quan sat, chung toi udc tinh lai mo hinh bang cach sir dung sai s chuan manh Driscoll & Kraay (1998).
D¢ kiém soat cac van dé noi sinh tiém tang, ching toi tiép tuc kiém dinh cac mo hinh bang phuong phap
System GMM. Tinh hgp 1€ cta bién duoc kiém tra b?mg cach su dung thude do thay thé cho bién phu thudc
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(Tobin’s Q). Pdng thoi, dé phan tich sau hon, cac chi sé thanh phan chinh ciia PCI nhu “Tinh minh bach”,
“Chi phi khong chinh thie”, “Thiét ché phap 1y va “Canh tranh binh dang” cling dugc sir dung trong cac
kiém dinh d6 viing, cho phép xac dinh co ché diéu tiet cu thé nao c6 tdc dong manh nhat.

Toan bd qua trinh phén tich dir liéu dugc thuc hién bang phan mém thong ké Stata 17.0.

4. Két qua nghién ciru va thao ludn

4.1. Théng ké mé ti mau

Bang 2 trinh bay két qua thdng ké mé ta chi tiét cho cac bién duoc sir dung trong nghién ctru, bao gom

1,985 quan sat cong ty-nam tir 225 doanh nghiép san xuat trong giai doan 2015-2024.

Bang 2. Thong ké mé ta cac bién nghién ciru

Bién Quan sat Trung binh Trung vi ]Z;)ull%cnh Téi thiéu Téi da
ROA 1,985 0.058 0.049 0.105 -0.254 0.451
Tobin’s Q 1,985 1.210 1.050 0.650 0.400 4.880
HCE 1,985 3.150 2.850 1.780 0.750 9.500
PCI 1,985 67.55 67.90 3.820 60.15 74.84
SIZE 1,985 27.85 27.70 1.650 24.50 31.20
LEV 1,985 0.510 0.530 0.220 0.050 0.890
AGE 1,985 2.950 2.900 0.600 1.610 4.050

Nguén: Tinh todn cia tdc gid tir Stata 17.0.

Két qua thong ké mé ta cho thay mau nghién ciru ¢6 mirc sinh 10i vira phai (ROA trung binh 5.8%) va
duoc thi trudng danh gia tich cuc (Tobin’s Q trung binh 1.21). Quan trong hon, sy bién thién 16n trong hiéu
qua vn nhan luc (HCE) va su phan héa rd rét vé ning luc thé ché cip tinh (PCI, dao dong tir 60.15 dén
74.84 diém) 1a co s thuc nghiém vimng chéc, cho phép kiém dinh mot cach c6 ¥ nghia cac gia thuyét vé tac
dong truc tiép va vai tro diéu tiét trong mo hinh.

4.2. Phén tich twong quan va kiém tra da céng tuyén

Béng 3 trinh bay ma trdn tuong quan giita cac bién nghién ciru, dong thoi tich hop cac gia tri ctia hé sb
nhan tir phong dai phuong sai (VIF) trén duong chéo chinh dé danh gia mirc do da cong tuyén.

Bing 3. Ma trin twong quan Pearson va H¢ s6 VIF

Bién @ 2 3) ) (&) (6)
(1) ROA -
(2) HCE 0.218%++ (1.25)
3) PCI 0.145%* 0.112* (1.18)
(4) SIZE 0.189%+* 0.255%+% 0.310%** (1.35)
(5) LEV -0.152%% -0.089* -0.121%* 0.280%** (1.29)
(6) AGE 0.031 0.055 0.098* 0.175%** 0.067 (1.09)

*k% % va * Jan lugt biéu thi mitc ¥ nghia thong ké 1%, 5%, va 10%.
Céc gia tri trong ngodc don trén dudng chéo chinh 1a h¢ s6 VIF cua cac bién doc 18p.

Nguon: Tinh todn ciia tdc gia tir Stata 17.0.

Két qua phan tich trong quan trong Bang 3 cho thdy, hé s6 twong quan giita HCE va ROA 1a duong va
¢6 ¥ nghia thdng ké & mirc 1% (r = 0.218), cung cip bang chimg so bd tng ho cho gia thuyét H1. Tuong tu,
PCI ciing c6 tuong quan duong véi ROA (r = 0.145, p < 0.05). Hau hét cac hé sé tuong quan giita cac bién
doc 1ap va bién kiém soat déu ¢ mirc thip dén trung binh, cho thiy kha ning xay ra da cong tuyén khong cao.

Vé van d¢ da cong tuyén, cac gia tri VIF dugc trinh bay trén duong chéo ctia Bang 3 cung cap mot chan
doan chinh xac hon. Két qua cho thiy gia tri VIF cao nhét 1 1.35 ctia bién SIZE va tat ca cac gia tri VIF khéac
déu thap hon dang ké so v6i ngudng gidi han pho bién 1a 10 (Gujarati, 2003). Diéu nay khang dinh ring hién
tuong da cong tuyén khong phai 1a mot van dé nghiém trong trong mé hinh nghién ctru.

4.3. Phén tich hoi quy
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Két qua hoi quy chinh kiém dinh cac gia thuyét nghién ciru duge thé hién chi tiét trong Bang 4.

Biang 4. Két qua hdi quy tic dong ciia HCE va vai tro diéu tiét ciia PCI dén ROA

Bién (1) FEM (2) Driscoll-Kraay (3) System GMM

. 0.028%%* 0.028%%* 0.031**
HCE_it (0.009) (0.008) (0.013)
PCI it 0.003* 0.003 0.004*
- (0.0017) (0.0021) (0.0023)
-0.0004%* -0.0004* -0.0005**

. "
HCE_it * PCLjt-1 (0.00018) (0.00021) (0.00022)
. 0.015%* 0.015%* 0.012%
SIZE_it (0.006) (0.007) (0.007)
. -0.061%%* -0.061 %% -0.058%*
LEV_it (0.020) (0.022) (0.025)
AGE _it 0.005 0.005 0.003
(0.011) (0.013) (0.015)
Hiing s& -0.215%* -0.215% -0.254*
g (0.105) (0.128) (0.140)
Quan sat 1,985 1,985 1,760
R-squared (within) 0.287 - -
AR(1) p-value - - 0.031
AR(2) p-value - - 0.255
Hansen test p-value - - 0.198

Sai sd chuén trong ngodc don. *** ** va * 14n luot biéu thi mirc v nghia théng ké 1%, 5%, va 10%.

Nguon: Tinh todn ciia tdc gid tir Stata 17.0.

Két qua hdi quy cho thiy:

Thir nhét, di voi gia thuyét H1, hé s6 cta bién HCE la dwong va ¢ y nghia théng ké & mtc cao trén ca
ba mé hinh. Két qua nhét quan nay khéng dinh r?mg, sau khi kiém soat cac yéu td khac, viéc nang cao hi¢u
qua st dung von nhan luc co tac dong tich cuc va dang ké dén FP cua cac doanh nghiép san xuét tai Viét
Nam. Do d6, gia thuyét H1 dugc ung hd.

Thir hai, két qua kiém dinh gia thuyét H2 lai cho thdy mot mdi quan hé phirc tap va nghich ly. Hé s6 cua
bién twong tac HCE * PCI _t-1 1a 4m va c6 y nghia thong ké. Két qua nay khong ung ho gia thuyét H2 ban
dau, von ky vong PCI s& dong vai tro diéu tiét tich cuc. Thay vao do, nd cho thdy mot tac dong diéu tiét tiéu
cuc: tac dong tich cyc cia HCE Ién FP bi suy yéu khi doanh nghi€p hoat dong tai cac tinh c6 chi s6 PCI cua
nam trude dé cao hon. Viée sir dung bién tré ciia PCI cang lam cho két qua nay tré nén viing chéc, cho thiy
tac dong diéu tiét tidu cuc khong phai 1a mot hién tuong tirc thoi ma c6 do tré theo thoi gian, cliing ¢b cho
1ap luan vé mot co ché tac dong cé tinh hé thong.

Vé céc bién kiém soat, két qua cho thdy quy mé doanh nghiép (SIZE) c6 tac dong tich cuc, trong khi don
bay tai chinh (LEV) c6 tac dong tiéu cuc dén FP. Nhitng két qua nay phu hop voi Iy thuyét va cac nghién
cuu thyc nghiém trudce day.

4.4. Kiém dinh dp viing

Dé dam bao rang cac két qua chinh cia nghién ciru khong chi 1a didc thi cia mot thude do hay mot mo
hinh cu thé, chiing t6i tién hanh cac kiém dinh d6 viing.

Két qua hdi quy mé hinh FEM véi Tobin’s Q 1a bién phu thudc cho thdy su nhét quan déng ké so véi cac
két qua phan tich chinh. Hé s6 cua HCE van duong va c6 y nghia théng ké & mirc 1% (B = 0.085), khing dinh
tac dong tich cuc cua HCE lén gia tri thi truong cua doanh nghiép. Quan trong hon, hé s6 cua bién tuong tac
HCE * PCI tiép tuc mang dau 4m va c6 y nghia thong ké & mirc 5% (B = -0.0015). Piéu niy cung cd phat
hién nghich 1y ring mot méi truong thé ché cap tinh tot hon dudng nhu lam suy yéu loi tirc (1an nay 1a loi
tie vé gid tri thi truong) tir HCE. Viéc cac két qua van nhét quan trén hai thudce do c6 ban chat khac nhau (ké
toan va thi trudng) cung cap bang chirmg manh mé& cho do virng cua cac két luan nghién ciru.

Dé 1am 16 co ché dang sau tac dong diéu tiét nghich 1y, chiing t6i phan ra chi s6 PCI tong hop va phan tich
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vai trd ctia bon chi s6 thanh phan chinh: «Tinh minh bachy, «Chi phi khong chinh thircy, «Thiét ché phap

Iy», va «Canh tranh binh dangy». Két qua duoc trinh bay trong Bang 5.
Bang 5. Phan tich vai tro diéu tiét ciia cic chi sé thanh phan PCI
(2) Chi phi khéng  (3) Thiét ché phap (4) Canh tranh

Bien (1) Tinh minh bach chinh thire Iy binh ding

HCE 0.027%%* 0.029%%* 0.028%** 0.026%**
(0.009) (0.009) (0.009) (0.008)

-0.0007%* -0.0002 0.0001 -0.0011%%*

HCE * Component (0.0003) (0.0004) (0.0003) (0.0003)
Controls Co Co Co Co
Fixed Effects Co Co Co Co
Quan sat 1,985 1,985 1,985 1,985
R-squared (within) 0.291 0.288 0.288 0.295

Ghi ch: Bién 'Component' trong mdi cdt lan luot dai dién cho cac chi sb thanh phan: (1) Tinh minh bach, (2) Chi phi
kh()ng chinh thtre, (3) Thi€t ché phap 1y, va (4!) Canh tranh binh déng. )
Sai s0 chuan trong ngoac don. *** ** va * lan lugt biéu thi mirc y nghia thong ké 1%, 5%, va 10%.

Nguén: Tinh todn cia tdc gid tir Stata 17.0.

Két qua phén tich trong Bang 5 cho thdy nhitng phat hién quan trong:

Thir nhat, tic dong truc tiép cia HCE van duong va c6 ¥ nghia thong ké cao trong tit ca cic mo hinh, mot
lan nita khang dinh d¢ vimg cua gia thuyét HI.

Thir hai, va quan trong nhat, tic dong diéu tiét tiéu cuc khong xuat hién dong déu & tit ca cac thanh phan.
Pang chi y nhét, két qua & cot (4) cho thay hé sb twong tac gitta HCE va chi s6 “Canh tranh binh déng” 1a
4m va co y nghia théng ké & murc cao nhit (B =-0.0011, p < 0.01). Diéu ndy goi ¥ ring chinh méi trudng
canh tranh lanh manh va gay git hon & cac tinh ¢6 PCI cao 1a co ché chinh yéu lam suy giam loi tirc bién
ttr von nhan lyc.

Tuong tu, cot (1) cho thdy chi s6 “Tinh minh bach” ciing c6 vai tro diéu tiét tiéu cuc (P = -0.0007, p <
0.05). Mbi truong minh bach hon c¢6 thé 1am ting kha ning so sanh ctia nguoi lao dong vé cac co hoi viée
lam, gia tang su canh tranh trén thi truong lao dong va lam giam kha nang doanh nghiép thu dugc lgi nhuan
“doc quyén” tir ngudn nhan lyc ciia minh.

Nguoc lai, cac bién twong tac voi “Chi phi khong chinh thire” (cot 2) va “Thiét ché phap 1y (cot 3) lai
khong c6 ¥ nghia thong ké. Diéu nay khong c6 nghia 1a cic yéu to nay khong quan trong, ma no cho thay
chung khéng phai 14 tic nhan chinh gay ra tac dong diéu tiét tiéu cuc. Viéc giam chi phi khong chinh thirc
hay cai thién thiét ché phap 1y co thé mang lai loi ich chung cho tat ca doanh nghiép, nhung ching khong
tao ra ap luc canh tranh du lon dé 1am suy yéu mdi quan hé HCE-FP nhu cach ma “Canh tranh binh déng”
va “Tinh minh bach” da tao ra.

Nhu vy, nghién ctru cta chiing t6i mang dén hai phat hién chinh. Thir nhat, két qua tai khang dinh manh
mé tac dong tich cuc cuia HCE 1én FP, phu hop voi Ly thuyét Dua trén Ngudn luc va cac cong trinh thuc
nghié¢m trude do tai Viét Nam va trén thé gi6i (Chen & cong su, 2005; Nguyen, 2023; Zhang & cdng su,
2021). Tuy nhién, phat hién thir hai, va ciing l1a dong gop cdt 18i lai cho thdy mot vai tro diéu tiét nghich Iy
ctia nang lyc thé ché cap tinh, qua d6 thach thirc gia dinh pho bién ring mot moi truong tét hon ludn dong
vai tro xuc tac tich cuc (Iroth & cong su, 2023).

Phat hién nghich 1y nay c6 thé duoc 1y giai thong qua “hiéu tmg canh tranh 1an at” trong bdi canh kinh té
Viét Nam. Cac tinh c6 chi s6 PCI cao ctia nim trude (PCI _t-1) khong chi la noi c6 tht tuc hanh chinh thuan
loi ma con 1a nhing trung tim kinh té ning dong, thu hut manh mé dau tu va doanh nghiép trong nam tiép
theo. Piéu nay din dén mot moi truong canh tranh vo cliing gay gt trén hai mat tran:

(i) Canh tranh trén thi truong lao dong: Sy tap trung ciia nhiéu doanh nghiép tai cac tinh c6 thé ché t6t lam
gia ting cudc canh tranh gay gat trén thi truong lao dong. Dé thu hit va giir chan lao dong chét lugng cao,
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cac doanh nghiép budc phai tra chi phi nhin sy cao hon, lam ting miu sb trong cong thirc tinh HCE (VA/
HC) va do d6 1am giam loi ttrc bién thu dugc tir moi déng dau tu vao von nhan lyc.

(ii) Canh tranh trén thi trudng san phdm: Moi truong canh tranh binh déng va minh bach hon lam giam
kha niang doanh nghiép thu duoc lgi nhuan siéu ngach. Loi ich tir viéc ting ning suat lao dong (HCE cao)
kho c6 thé chuyén hoa hoan toan thanh loi nhuan cao hon vi doanh nghiép phai lién tuc canh tranh vé gia
va chat luong.

Do d6, mot méi truong thé ché tot ctia nam trude thé hién mot tac dong kép trong nam sau: vira 1a yéu t6
thu hiit doanh nghiép, vira 13 ngudn gbc ctia cac ap luc canh tranh, qua d6 1am suy yéu méi quan hé HCE-
FP. Viéc két qua van nhit quan khi sir dung bién tr& PCI_t-1 d3 cing ¢6 manh mé cho co ché giai thich nay.

5. Két luan va doéng gop

5.1. Két lugn

Bang cach phan tich dir liéu bang ctia 225 doanh nghiép san xuat niém yét tai Viét Nam giai doan 2015-
2024, nghién ctru da tién hanh kiém dinh tic dong cta hidu qua v6n nhan lyc (HCE) va vai tro diéu tiét cua
nang lyc thé ché cap tinh dén hiéu qua tai chinh (FP). Dé ting tinh viing chic va phan anh do tré trong téc
dong chinh sach, mo hinh da sir dung chi s6 PCI tré mot ky (PCI jt-1) 1am bién diéu tiét. Thong qua mo
hinh FEM va cac kiém dinh do viing chit ché (bao gdm System GMM, thuéc do Tobin’s Q va phan ra chi
s6 thanh phan), nghién ctru di dén hai két luan quan trong.

Thir nhat, két qua tai khang dinh mot cach viing chic rang HCE 1a dong luc cbt 16i, c6 tac dong tich cuc
va y nghia thong ké dén FP ciia doanh nghiép, pht hop véi Ly thuyét Dya trén Ngudn luc.

Tuy nhién, va 1a phat hién trung tdm, nghién ctru cung cip bang chimg manh mé vé vai trd diéu tiét tiéu
cuc cta PCI jt-1: tic dong tich cuc cia HCE 1én FP bi suy yéu dang ké tai cac doanh nghiép hoat dong &
nhiing dia phuong c6 méi trudong thé ché tét hon trong nim trudc. Phan tich sdu hon cho thay co ché nay
chu yéu bat ngudn tir 4p lyc canh tranh gia ting, thé hién rd nhit qua cac chi sé thanh phan ‘Canh tranh binh
dang’ va ‘Tinh minh bach’.

5.2. Dong gop ciia nghién ciru

Vé mit 1y thuyét, nghién ctru ctia chiing t6i lam phong phu thém su giao thoa giita Ly thuyét Dya trén
Ngudn Iyc va Ly thuyét Thé ché. Thay vi chi xac nhan vai trd xtc tac tich cyc ctia mdi truong thé ché nhu
cac nghién ciru trude day, chung toi cung cap bang ching thuc nghiém vé mot “hiéu tmg canh tranh 14n at”.
Cu thé, cac khia canh tich cuc cua thé ché (nhu canh tranh binh ddng) ciing chinh 13 yéu t 1am giam loi tic
tir cac ngudn luc ndi tai cua doanh nghiép. Phat hién nay bo sung mot goc nhin phan bién cho gia dinh vé
mdi quan hé twong tac tuyén tinh va goi mé mot hudng di méi, cho thay gia tri ciia ngudn lyc khong phai
lic nao ciing dugc gia ting mot cach twong g trong moi truong tbt nhat.

Vé mit thyc tién, két qua clia ching toi cung cdp mot goc nhin chién lugce cho cc nha quan tri. Viée lya
chon dia diém kinh doanh khong chi nén dua vao chit lugng thé ché tong thé, ma con phai can nhic dén kha
nang ddi mat v6i ap luc canh tranh gia ting v& nhan lyc va thi truong. Doanh nghiép cn xay dung cac chién
Iwgc quan tri nhan su tdt va nang luc canh tranh ¢t 131 di manh dé c6 thé thuc su huong loi ttr moi trudng
kinh doanh thuén loi, thay vi bi chinh su canh tranh d6 lam suy giam lgi nhuén.

Ddi v6i cac nha hoach dinh chinh sach, nghién ctru ham y ré'lng viéc cai thién chi sb PCI 1a can thiét nhung
chua dii. Chinh quyén dia phuong can nhan thirc ring mot méi truong canh tranh hon ciing dit ra thach thirc
m&i cho doanh nghiép. Do d6, cac chinh sach hd trg nén duoc thiét ké khong chi dé cai thién méi truong
kinh doanh, ma con dé nang cao ning lyc canh tranh noi tai ctia doanh nghiép, gitip ho thich ing va phat
trién trong bdi canh canh tranh ngay cang gay git.
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