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TÓM TẮT 

Trong bối cảnh chuyển đổi số, áp dụng công nghệ trở thành trụ cột chiến lược của doanh nghiệp, cần nhiều thời gian, nguồn lực và vốn đầu tư, vì vậy xuất 
hiện những hiện tượng thay thế mang tính hình thức là “Giả chuyển đổi số”. Nghiên cứu gồm 101 quan sát trong 6 năm (2019 - 2024), đánh giá tác động của giả
chuyển đổi số đến giá trị doanh nghiệp. Mức độ giả chuyển đổi số được đo  bằng kỹ thuật khai thác văn bản (text mining) và học máy (machine learning - ML) 
nhằm định lượng chênh lệch giữa cam kết chuyển đổi số và hành động của doanh nghiệp. Kết quả cho thấy, giả chuyển đổi số có tác động thuận chiều đến giá 
trị doanh nghiệp qua phản ứng tích cực của thị trường với tuyên bố giả ứng dụng công nghệ số và đổi mới mô hình kinh doanh, trong khi hành vi giả thực thi 
chiến lược số không có ảnh hưởng. Những phát hiện làm rõ tác động của giả chuyển đổi số đến giá trị doanh nghiệp, từ đó bổ sung bằng chứng thực nghiệm và 
khuyến nghị tại Việt Nam. 

Từ khoá: Chuyển đổi số, giả chuyển đổi số, giá trị doanh nghiệp. 

ABSTRACT  

In the era of digital transformation, applying technologies has become a strategic pillar for firms. However, it requires substantial time, resources, and 
investments, leading to the emergence of a reactive phenomenon - “Digital washing”. With 101 samples spanning 6 years (2019 - 2024), this study investigates 
the effect of digital washing on firm value. The degree of digital washing is measured through text mining and machine learning techniques, quantifying the 
gap between firms’ disclosed digital transformation commitments and their actual level. The results indicate that, overall, digital washing exerts a positive effect 
on firm value, driven primarily by market responses to symbolic claims related to digital-technology-adoption washing and business-model-innovation washing, 
whereas symbolic execution of digital-strategy-innovation washing does not exhibit significant effects. Overall, our study contributes to the ongoing academic 
debate on digital transformation and firm value, while providing empirical evidence and policy implications for digital transformation and corporate governance 
in Vietnam. 
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1. GIỚI THIỆU 

Chuyển đổi số đã và đang trở thành xu hướng tất yếu 
của nền kinh tế trong bối cảnh công nghệ phát triển 
nhanh chóng và áp lực cạnh tranh ngày càng gay gắt. 
Việc ứng dụng công nghệ số được kỳ vọng giúp doanh 
nghiệp nâng cao hiệu quả hoạt động, cải thiện năng lực 

quản trị và mở rộng thị trường, góp phần tăng giá trị 
doanh nghiệp. Khi khả năng cạnh tranh ngày càng phụ 
thuộc vào mức độ số hóa, các quốc gia, đặc biệt các nền 
kinh tế đang phát triển, phải đối mặt với áp lực lớn trong 
việc chuyển dịch sang mô hình tăng trưởng dựa trên 
nền tảng số [1]. 
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Hiệp hội các quốc gia Đông Nam Á (ASEAN) công nhận 
chuyển đổi số là trụ cột chiến lược trong quá trình phát 
triển bền vững, nhấn mạnh vai trò của đầu tư hạ tầng số, 
quản trị dữ liệu, phát triển kỹ năng số và phổ cập tài chính 
số [2]. Thực tế, Việt Nam đang nỗ lực chuyển đổi số trên 
phạm vi toàn nền kinh tế: Chính phủ ban hành Quyết 
định số 749/QĐ-TTg phê duyệt Chiến lược Chuyển đổi số 
quốc gia đến năm 2025, định hướng đến năm 2030, với 3 
trụ cột gồm Chính phủ số, Kinh tế số và Xã hội số [3]. Đến 
hết năm 2024, Việt Nam ghi nhận những cải thiện đáng 
kể trên các bảng xếp hạng toàn cầu: tăng 15 bậc Chỉ số 
Chính phủ điện tử, tăng 2 bậc Chỉ số Đổi mới sáng tạo 
toàn cầu và tăng 8 bậc Chỉ số An toàn, an ninh mạng. Quy 
mô nền kinh tế số Việt Nam năm 2024 đạt khoảng 30 tỷ 
USD, đứng thứ hai tại ASEAN [4]. 

Về mặt lý luận, giả chuyển đổi số đặt ra vấn đề về độ 
tin cậy của các tín hiệu số hóa mà doanh nghiệp công 
bố trên thị trường và mối liên hệ giữa các tín hiệu này 
với giá trị doanh nghiệp. Về mặt thực tiễn, nếu giả 
chuyển đổi số không tạo ra giá trị thực chất, hiện tượng 
này có thể dẫn đến sai lệch trong việc đánh giá của nhà 
đầu tư. Tuy vậy, các nghiên cứu trước đây chủ yếu tập 
trung vào tác động của chuyển đổi số thực chất, trong 
khi bằng chứng thực nghiệm về tác động của giả chuyển 
đổi số, đặc biệt tại Việt Nam, còn hạn chế. Từ khoảng 
trống nghiên cứu đó, bài viết tập trung phân tích tác 
động của giả chuyển đổi số đến giá trị doanh nghiệp tại 
Việt Nam. Trên cơ sở đánh giá thực trạng, nghiên cứu 
làm rõ tác động của giả chuyển đổi số đến giá trị doanh 
nghiệp, từ đó đề xuất một số khuyến nghị nhằm thúc 
đẩy chuyển đổi số thực chất và nâng cao hiệu quả giám 
sát trong nền kinh tế Việt Nam.  

Bài báo được cấu trúc như sau: Phần 1 giới thiệu và bối 
cảnh nghiên cứu. Phần 2 trình bày cơ sở lý luận. Phần 3 
trình bày phương pháp nghiên cứu. Phần 4 phân tích và 
thảo luận kết quả nghiên cứu. Phần 5 đưa ra các khuyến 
nghị và Phần 6 kết luận.  

2. CƠ SỞ LÍ LUẬN  

Nghiên cứu chia “giả chuyển đổi số” thành ba phần, 
tương ứng với ba khía cạnh của chuyển đổi số [5]. Khía 
cạnh thứ nhất là giả ứng dụng công nghệ số, đề cập đến 
việc doanh nghiệp thường xuyên nhấn mạnh việc sử 
dụng công nghệ tiên tiến trong báo cáo, song trên thực 
tế, mức độ tích hợp các công nghệ này vào hoạt động 
kinh doanh còn hạn chế. Khía cạnh thứ hai là giả đổi mới 
mô hình kinh doanh, phản ánh tình huống doanh nghiệp 
công bố các sáng kiến, nhưng những hoạt động này 
không tạo ra sự thay đổi đáng kể trong logic tạo giá trị 

hoặc cấu trúc doanh thu. Khía cạnh thứ ba là giả thực thi 
chiến lược số, phản ánh sự khác biệt giữa các tuyên bố 
chiến lược và mức độ triển khai thực tế của chuyển đổi số 
ở quy mô lớn. Điểm khác biệt giữa hai khía cạnh sau là giả 
đổi mới mô hình kinh doanh số chủ yếu liên quan đến các 
thay đổi ở cấp độ sản phẩm, dịch vụ và cách thức tạo giá 
trị, trong khi giả thực thi chiến lược số phản ánh sự thiếu 
nhất quán ở cấp độ chiến lược và quản trị tổ chức toàn 
doanh nghiệp. 

Thông tin về giả chuyển đổi số là thông tin phi tài 
chính với mục đích tạo dựng hình ảnh tích cực trong mắt 
công chúng [6]. Nghiên cứu này sử dụng lý thuyết tín hiệu 
làm nền tảng. Lý thuyết này cho rằng trong bối cảnh tồn 
tại bất cân xứng thông tin giữa các bên, một bên có thể 
phát đi các tín hiệu nhằm truyền tải thông tin về chất 
lượng, năng lực hoặc triển vọng của mình đến các bên 
liên quan [7].Trong lĩnh vực doanh nghiệp, cơ chế tín hiệu 
này thường được sử dụng để giải thích cách các công ty 
truyền đạt thông tin tới thị trường và các bên liên quan. 
Dựa trên nền tảng đó, lý thuyết tín hiệu cũng được áp 
dụng để lý giải vai trò của chuyển đổi số trong việc định 
hình môi trường thông tin của doanh nghiệp; trong kỷ 
nguyên số, các công ty áp dụng những công nghệ như 
phân tích dữ liệu lớn và điện toán đám mây không chỉ 
nhằm nâng cao hiệu quả hoạt động mà còn để phát đi 
các tín hiệu về tính minh bạch, năng lực đổi mới và chất 
lượng quản trị tới thị trường [8]. Bên cạnh đó, dựa trên lý 
thuyết hành vi dự định, đa phần các doanh nghiệp nhận 
thức được chuyển đổi số tác động tích cực đến giá trị 
doanh nghiệp [9] vì nó giúp cải thiện hình ảnh và nhận 
thức thương hiệu cho các bên liên quan [10]. Ngoài ra, kỳ 
vọng từ bên ngoài đã tạo áp lực lớn cho doanh nghiệp 
[11]. Thực tế, nhiều doanh nghiệp gặp thách thức với quá 
trình này do hạn chế nguồn lực tài chính và chênh lệch 
công nghệ [12]. Điều này dẫn tới lựa chọn giả chuyển đổi 
số - hành động phóng đại hoặc ngụy tạo mức độ chuyển 
đổi số, thể hiện bằng lỗ hổng giữa “lời hứa” và mức độ 
hành động [6]. Hiện tượng này có thể mang lại lợi ích 
ngắn hạn về hình ảnh mà không đòi hỏi doanh nghiệp 
phải đầu tư tương xứng về nguồn lực. Do đó, nghiên cứu 
sẽ phân tích thêm tác động của chuyển đổi số nhằm làm 
nổi bật hiện tượng giả chuyển đổi số.  

Dưới góc độ lý thuyết, dù doanh nghiệp đầu tư vào 
chuyển đổi số, các chi phí phát sinh trong quá trình triển 
khai có thể làm giảm lợi nhuận [13]. Một số nghiên cứu 
chỉ ra ảnh hưởng phi tuyến của chuyển đổi số lên giá trị 
doanh nghiệp, hiệu quả đổi chiều khi vượt qua ngưỡng 
nhất định, đặc biệt khi doanh nghiệp có mức độ chuyển 
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đổi số cao hoặc hoạt động trong ngành công nghệ cao 
[14]. Tuy nhiên, đa số các nghiên cứu chỉ ra chuyển đổi số 
có tác động tích cực tới giá trị doanh nghiệp qua nâng 
cao hiệu quả vận hành, giảm chi phí giao dịch và sản xuất, 
thúc đẩy đổi mới công nghệ và quản trị dựa trên dữ liệu 
[15], đồng thời tái cấu trúc mô hình kinh doanh và mạng 
lưới giá trị [16]. Về mặt vận hành, chuyển đổi số giúp các 
doanh nghiệp tích hợp công cụ chuyển đổi số vào quá 
trình vận hành, từ đó đẩy nhanh tốc độ vận hành, nâng 
cao khả năng phản ứng thị trường và tối ưu hoá khả năng 
phân bổ nguồn lực [15, 17]. Thông qua việc tăng năng 
suất trên mỗi lao động và giảm sự kém hiệu quả trong 
quá trình sản xuất và quản trị, chuyển đổi số nâng cao 
năng suất và hiệu quả chi phí, từ đó cải thiện hiệu quả 
hoạt động và giá trị doanh nghiệp [18].  

Các nghiên cứu trước đây chưa khám phá tác động 
trực tiếp của giả chuyển đổi số đến giá trị doanh nghiệp, 
từ khoảng trống đó nghiên cứu đề xuất mô hình làm rõ 
tác động này ở các nước ASEAN từ đó khuyến nghị tại thị 
trường Việt Nam. Thông qua phân tích các doanh nghiệp 
thuộc các lĩnh vực khác nhau, chúng tôi kỳ vọng làm rõ 
cách thức giả chuyển đổi số tác động đến giá trị doanh 
nghiệp; cung cấp bằng chứng thực nghiệm cho các nhà 
quản trị, nhà đầu tư và cơ quan hoạch định chính sách, 
đưa ra khuyến nghị cho Việt Nam. 

Nghiên cứu được thực hiện theo khung phân tích 
(hình 1) để kiểm định giả thuyết:  

Giả thuyết H1: Giả chuyển đổi số tác động đến giá trị 
doanh nghiệp.  

Giả thuyết H1a: Giả ứng dụng công nghệ số tác động đến 
giá trị doanh nghiệp.  

Giả thuyết H1b: Giả đổi mới mô hình kinh doanh số tác 
động đến giá trị doanh nghiệp.  

Giả thuyết H1c: Giả thực thi chiến lược số tác động đến 
giá trị doanh nghiệp.  

Nguồn: Nhóm tác giả 

Hình 1. Khung phân tích đề xuất 

3. DỮ LIỆU VÀ PHƯƠNG PHÁP NGHIÊN CỨU 

Nghiên cứu được kiểm chứng với các số liệu thứ cấp. 
Cụ thể: 

Thứ nhất, Tobin’s Q được xác định như công cụ đo 
lường giá trị doanh nghiệp (Biến phụ thuộc). Dữ liệu giá trị 
doanh nghiệp được thu thập từ cơ sở dữ liệu Bloomberg, 
tương tự cho các biến kiểm soát bao gồm đòn bẩy tài 
chính, tỷ suất sinh lời trên tổng tài sản (ROA), quy mô 
doanh nghiệp, giá trị sổ sách trên giá trị thị trường.  

Biến độc lập - Giả chuyển đổi số được đo lường trên 
cơ sở kế thừa các phương pháp đã được kiểm định trong 
đo lường mức độ chuyển đổi số, do biểu hiện bên ngoài 
của giả chuyển đổi số và chuyển đổi số là như nhau, kết 
hợp với phương pháp ML. Phương pháp phân tích văn 
bản đã được chứng minh hiệu quả do đã được sử dụng 
trong các nghiên cứu về chuyển đổi số trong bối cảnh 
khác nhau, ví dụ trong nghiên cứu của [6]. Phương pháp 
phân tích văn bản sử dụng Python được sử dụng trong 
nghiên cứu này để phân tích các báo cáo thường niên 
(Tiếng Anh) của các doanh nghiệp Việt Nam, cụ thể là đo 
lường mức độ cam kết và mức độ thực hiện thực tế liên 
quan đến chuyển đổi số. 

Trước khi thực hiện phân tích các báo cáo thường 
niên, các văn bản được chuẩn hóa bằng tách từ, loại bỏ 
dấu câu và đưa về dạng in thường. Trong báo cáo thường 
niên thường xuất hiện đan xen những công bố về hành 
động trong năm vừa qua và những cam kết cho năm tiếp 
theo (định hướng chiến lược). Do đó, các báo cáo được 
chia làm 3 nhóm nội dung bằng cách sử dụng Python để 
nhận diện “hành động thực tế”, “lời hứa” và “khác” (phần 
được loại trừ do nhận diện không thuộc “hành động thực 
tế” hay “lời hứa”). Việc phân tách bằng Python giúp nhận 
diện các từ ngữ như “báo cáo kết quả hoạt động”, dự án 
“đã triển khai” hoặc “đã thực hiện”,…  hành động thực tế); 
hay “kế hoạch”, “chiến lược”, “cam kết”, “định hướng”,... 

hoặc những phần 
không bao gồm tất cả 
những từ khóa trên 
(khác). Việc phân loại 
được thực hiện bằng 
phương pháp cascade 
classification, kết hợp 
giữa các quy tắc nhận 
diện mẫu văn bản dựa 
trên biểu thức chính 
quy (regex-based rules) 

và mô hình ngôn ngữ lớn (Large Language Model) để xử 
lý các trường hợp nội dung mơ hồ. 
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Bên cạnh đó, một bộ từ điển gồm ba lớp liên quan đến 
chuyển đổi số được xây dựng theo góc độ học thuật và 
thực tế. Từ góc độ học thuật, ứng dụng công nghệ số tạo 
ra những đột phá mang tính phá vỡ, đòi hỏi doanh 
nghiệp phải điều chỉnh chiến lược để thích ứng, từ đó dẫn 
đến những thay đổi trong mô hình kinh doanh và cách 
thức tạo ra giá trị [8]. Từ góc độ thực tiễn, chúng tôi đứng 
từ góc nhìn của những hoạt động thực tiễn theo các 
thông tư, nghị định của Chính phủ Việt Nam về chuyển 
đổi số. Cụ thể, chuyển đổi số bao gồm các yếu tố: trí tuệ 
nhân tạo, dữ liệu lớn, điện toán đám mây, và chuỗi khối. 
Những yếu tố này cũng được nhắc đến với vai trò quan 
trọng trong DEFA (Hiệp định Khung về Kinh tế số ASEAN) 
và Diễn đàn Kinh tế Thế giới. Bộ từ điển được sử dụng 
bằng Tiếng Anh để phân tích các báo cáo thường niên 
bản Tiếng Anh của các doanh nghiệp, được kiểm định 
thông qua tham vấn chuyên gia trong lĩnh vực Tài chính 
Doanh nghiệp, ví dụ tại bảng 1. 

Bảng 1. Ví dụ cho từ điển 

Giả 
ứng 
dụng 
công 
nghệ 
số 

Truyền thông tiên tiến, công nghệ tiên tiến, ứng dụng [19] 

Điện toán đám mây, điện toán luồng, điện toán đồ thị, điện toán 
trong bộ nhớ [20] 

Công nghệ số sữ dụng công cụ kỹ thuật số như mạng di động 5G, 
in 3D [18] 

 Giả đổi 
mới 
mô 
hình 
kinh 
doanh 

Phân tích, trí tuệ nhân tạo (AI), hệ thống tự động, dữ liệu lớn, 
Bluetooth, máy tính [19] 

Học máy (Machine Learning), học sâu (Deap Learning), thương 
mại điện tử, thanh toán di động, thanh toán qua bên thứ ba, 
thanh toán NEC [20] 

Mạng xã hội, thiết bị di động, nền tảng số, hiệu quả vận hành [8] 

Giả 
thực 
thi 
chiến 
lược số 

Chiến lược số, lòng trung thành và niềm tin của khách hàng, hiệu 
suất vượt trôi [21] 

Internet di động, internet công nghiệp, internet trong chăm sóc 
sức khoẻ, mạng lưới, năng lượng thông minh, lưới điện thông 
minh [20] 

Giao diện lập trình ứng dụng (API), máy tính để bàn, màn hình 
nền, thiết bị [19] 

Nguồn: Tổng hợp của nhóm tác giả 

Từ điển này dùng để đếm số lần xuất hiện của các từ 
khóa theo từng phần văn bản được phân chia của các báo 
cáo thường niên. Kết quả sau đó được chia cho tổng số từ 
trong bản báo cáo năm đó để chuẩn hóa. 

Nghiên cứu này sử dụng phương pháp hồi quy tuyến 
tính ML đơn giản sử dụng thư viện scikit-learn để dự đoán 
mức độ chuyển đổi số thực sự (kí hiệu là DTA) ở năm t dựa 
vào mức độ cam kết chuyển đổi số (ký hiệu là DTW) ở năm 
t-1. Hồi quy tuyến tính đơn giản có thể đưa ra ước lượng 
dự báo cho cỡ mẫu tương đối nhỏ nếu tỉ lệ mẫu quan sát 
trên số biến độc lập từ 20:1 trở lên [22]. Trong nghiên cứu 
này, mỗi mô hình dự báo chỉ có 1 biến độc lập, do đó tỉ lệ 
là 101:1; là tỷ lệ an toàn, đảm bảo mật độ mẫu đủ dày đặc 
cho việc phân tách các tập mẫu (train/test), đảm bảo ma 
trận không suy biến và tránh trường hợp overfitting. Giá 
trị “mức thực hiện chuyển đổi số của năm t được dự báo” 
sau đó được trừ cho giá trị “mức độ thực hiện thực tế tại 
năm t” để cho kết quả của giá trị “mức độ giả chuyển đổi 
số tại năm t”. Phương pháp tương tự được sử dụng để đo 
lường các biến giả ứng dụng công nghệ số), giả đổi mới 
mô hình kinh doanh và giả thực thi chiến lược số. 

Thứ hai, các kiểm định cho loại dữ liệu bảng được sử 
dụng để thực hiện các phân tích. 

Tất cả các mẫu quan sát có giá trị biến bất kỳ bị thiếu 
đều được loại bỏ khỏi bộ dữ liệu nhằm đảm bảo tính nhất 
quán của dữ liệu [23]. Các biến liên tục đều được điều 
chỉnh theo phương pháp xử lý ngoại lai tại phân vị 1% và 
99%. Sau các bước sàng lọc và chuẩn bị dữ liệu, bộ dữ liệu 
chính thức được sử dụng bao gồm 101 mẫu quan sát 
trong 6 năm (2019 - 2024) (với bộ dữ liệu thô bao gồm 
216 mẫu quan sát). 

Trước khi kiểm định, thống kê mô tả được tiến hành 
nhằm mô tả tổng quát đặc điểm của mẫu nghiên cứu. Để 
phát hiện các rủi ro đa cộng tuyến, kiểm tra mối tương 
quan tuyến tính và chiều hướng của chúng giữa các biến, 
nghiên cứu phân tích bằng ma trận tương quan. 

Sau đó, để kiểm định tác động trực tiếp, các mô hình 
hồi quy với phương pháp bình phương tối thiểu thông 
thường (OLS), mô hình hiệu ứng ngẫu nhiên (RE) và mô 
hình hiệu ứng cố định (FE) được kiểm định lần lượt và lựa 
chọn đối với từng mô hình đã đề xuất ở phần trên. Kiểm 
định Breusch - Pagan Lagrangian được thực hiện nhằm 
lựa chọn giữa mô hình OLS và RE [24]. Nếu mô hình được 
lựa chọn là OLS, nghiên cứu sử dụng mô hình OLS cho các 
kiểm định về sau. Nếu mô hình được lựa chọn là RE, kiểm 
định Hausman được tiến hành nhằm lựa chọn giữa mô 
hình RE và FE. 

Sau khi lựa chọn mô hình, các khuyết tật được nhận 
diện: kiểm định Kezdi cho phương sai sai số thay đổi [25], 
kiểm định Wooldridge cho tự tương quan [26], kiểm định 
Pesaran cho phụ thuộc chéo [27] và kiểm tra hệ số VIF 
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được tính từ mô hình sau khi biến đổi within cho hiện 
tượng đa cộng tuyến. 

Sau khi nhận diện các khuyết tật của mô hình, nghiên 
cứu có cách tiếp cận phù hợp với từng lỗi. Cụ thể, nếu 
xuất hiện hiện tượng phương sai sai số thay đổi và tự 
tương quan theo chuỗi thời gian, nghiên cứu sẽ sử dụng 
sai số chuẩn hiệu chỉnh. Nếu hiện tượng phụ thuộc chéo 
đồng thời xuất hiện với các hiện tượng ở trường hợp một, 
nghiên cứu sẽ sử dụng ước lượng với sai số chuẩn [28]. 
Phương pháp này được sử dụng thay vì mô hình GLS bởi 
GLS phụ thuộc nhiều vào việc giả định đúng cấu trúc sai 
số, trong khi sai số chuẩn tập trung vào tính vững [26]. Khi 
sử dụng sai số chuẩn Driscoll-Kraay, hiệu ứng cố định vẫn 
được áp dụng với cơ chế truyền thống, điều này không 
được thực hiện tốt với mô hình GLS với biến giả thời gian. 
Trong trường hợp có đa cộng tuyến, nghiên cứu sẽ tiến 
hành thêm, bớt biến,... nhằm đảm bảo ước lượng ổn định. 

4. KẾT QUẢ VÀ THẢO LUẬN 

4.1. Mô hình dự báo 

Trước hết, các mô hình dự báo sử dụng phương pháp 
ML được đánh giá qua các tiêu chí nhằm xem xét khả 
năng dự báo (bảng 2). 

Kết quả cho thấy, mối quan hệ thuận chiều giữa lời 
hứa và các hành vi chuyển đổi số được dự báo của doanh 
nghiệp (với hệ số hồi quy β₁ dương). Điều này phù hợp 
với lý thuyết tín hiệu rằng các doanh nghiệp thường 
truyền thông tích cực về các dự định chuyển đổi số trong 
tương lai. Về mức độ giải thích của mô hình, hầu hết các 
mô hình có R² thấp, cho thấy các yếu tố truyền thông chỉ 
giải thích một phần hành động chuyển đổi số trên thực 
tế. Hầu hết các mô hình có R² âm trong tập mẫu kiểm tra, 
cho thấy các mô hình có khả năng dự báo ngoài mẫu kém 
hơn so với việc sử dụng giá trị trung bình của biến phụ 
thuộc. Các chỉ tiêu sai số dự báo (RMSE và MAE) ở mức 
tương đối nhỏ so với thang đo của dữ liệu. Kết quả kiểm 
định chéo cho thấy mô hình cho hành vi ứng dụng công 
nghệ số và triển khai chiến lược số thể hiện khả năng dự 

báo tương đối ổn định; trong khi các mô hình còn lại có 
R² trung bình âm, phản ánh mức độ biến động cao hơn 
khi dữ liệu được chia thành các tập mẫu khác nhau. 

Nhìn chung, kết quả cho thấy sự tồn tại của mối quan 
hệ tích cực giữa lời hứa về chuyển đổi số và các hành 
động kỳ vọng, cho phép sử dụng các giá trị dự báo này để 
tính toán mức độ giả chuyển đổi số trong các phân tích 
tiếp theo. Tuy khả năng dự báo của các mô hình không 
hoàn toàn mạnh, nhưng điều này hợp lý với giả định tồn 
tại hiệu ứng “giả” chuyển đổi số, khiến khả năng dự báo 
dựa trên lời hứa của doanh nghiệp có nhiều biến động. Vì 
khả năng tồn tại hiện tượng giả chuyển đổi số, việc dự 
báo hành động kỳ vọng của doanh nghiệp dựa trên cam 
kết đơn thuần là không tin cậy. Do đó, việc dự báo gặp 
nhiều biến động và chỉ được sử dụng cho mục đích tính 
toán khoảng cách giữa hành động thực tế và hành động 
kỳ vọng (dựa trên lời nói), không nhằm mục đích dự báo 
hành động thực sự. Trong trường hợp đó, khả năng dự 
báo không tốt của mô hình được coi là hợp lý và có thể 
chấp nhận. 

4.2. Thực trạng 

Trước khi kiểm định các giả thuyết, nghiên cứu thực 
hiện phân tích thống kê mô tả dữ liệu nhằm chỉ ra thực 
trạng giả chuyển đổi số ở Việt Nam trên cơ sở định lượng 
(bảng 3). 

Hầu hết các doanh nghiệp trong mẫu nghiên cứu có 
giá trị trung bình nhỏ, một vài doanh nghiệp có giá trị lớn 
vượt trội; phần nhiều có quy mô hoạt động lớn, mặc dù 
đòn bẩy tài chính, ROA và tỉ lệ giá trị sổ sách trên giá trị thị 
trường hầu như ở mức trung bình thấp. Kết quả thống kê 
mô tả cho thấy thực trạng của hành vi giả chuyển đổi số 
trong cấu trúc tổng thể và giả ứng dụng công nghệ số 
của các doanh nghiệp Việt Nam trong mẫu nghiên cứu 
chủ yếu ở mức độ thấp (độ lệch dương cho thấy chỉ có 
một vài doanh nghiệp có mức độ cao vượt trội khiến dữ 
liệu có đuôi dài về bên phải). Trong khi đó, hầu hết các 
doanh nghiệp thực hiện hành vi giả đổi mới mô hình kinh 

Bảng 2. Kết quả đánh giá các mô hinh dự báo sử dụng ML 

Mô hình dự báo Hệ số β₁ Hệ số chặn β₀ R² _Train R² _Test MSE RMSE MAE R²* trung bình  

Ứng dụng công nghệ số 0,816 -0,000211 0,711 -1,292 0,00000273 0,001652 0,000773 0,259 

Đổi mới mô hình kinh doanh 1,562 -0,000479 0,060 0,519 0,00000162 0,001271 0,000904 -18,017 

Triển khai chiến lược số 1,022 -0,000598 0,188 -0,748 0,00000258 0,001606 0,001169 0,121 

Chuyển đổi số 1,280 -0,002300 0,187 -0,559 0,00002213 0,004704 0,002868 -0,314 

*: Kiểm định chéo 
                                                                                                            Nguồn: Kết quả kiểm định 
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doanh và thực thi chiến lược số với mức độ cao hơn mặc 
dù giá trị trung bình âm (giá trị tuyệt đối của độ lệch âm 
lớn cho thấy hầu hết doanh nghiệp có mức độ cao, chỉ 
một vài doanh nghiệp có mức độ thấp). Trên thực tế, các 
doanh nghiệp Việt Nam đang đẩy mạnh ứng dụng các 
nền tảng số, nâng cao khả năng tiếp cận thông tin và hiệu 
quả phối hợp; tuy nhiên, đa phần dừng lại ở ứng dụng cơ 
bản, chưa vượt qua rào cản truyền thống để tái cấu trúc 
mô hình hoạt động [29]. Sự hạn chế ứng dụng công nghệ 
chuyển đổi số thúc đẩy các doanh nghiệp phóng đại 
hành vi chuyển đổi số ở mức độ cao (giả đổi mới mô hình 
kinh doanh và thực thi chiến lược số) nhằm làm đẹp hình 
ảnh doanh nghiệp. Sự phân tán của các biến này cho thấy 
sự không đồng đều trong các khía cạnh của hành vi giả 
chuyển đổi số ở Việt Nam. 

Bảng 3. Thống kê mô tả 

Biến Giá trị trung 
bình 

Độ xiên 
(skewness) 

Giả chuyển đổi số 0,12 1,862 

Giả ứng dụng công nghệ số < -0,001 1,919 

Giả đổi mới mô hình kinh doanh -0,002 -5,677 

Giả thực thi chiến lược số -0,002 -1,626 

Giá trị doanh nghiệp 1,821 1,779 

Giá trị sổ sách trên giá trị thị trường 0,504 0,331 

Đòn bẩy tài chính 2,38 0,171 

ROA 7,134 0,365 

Quy mô doanh nghiệp 21,140 -0,578 

Nguồn: Kết quả kiểm định 

4.3. Kết quả nghiên cứu 

Nhằm đánh giá tác động của giả chuyển đổi số đến 
giá trị doanh nghiệp nghiên cứu đã sử dụng mô hình hiệu 
ứng cố định với sai số chuẩn Driscoll-Kraay. Phương pháp 
này thường được sử dụng cho dữ liệu có T lớn và N nhỏ, 
tuy nhiên, vẫn phù hợp với dữ liệu có N lớn và T nhỏ vì 
không hạn chế quy mô N so với T [28]. Phương pháp này 
có thể xử lý đồng thời phương sai thay đổi, tự tương quan 
và phụ thuộc chéo, vượt trội hơn so với sai số chuẩn-vững 
Huber-White. Kết quả được trình bày ở bảng 4. 

Các hệ số của giả chuyển đổi số, giả ứng dụng công 
nghệ số và giả đổi mới mô hình kinh doanh đều mang giá 
trị dương và có ý nghĩa thống kê cho thấy tác động tích 
cực của các hành vi này lên giá trị doanh nghiệp có tồn tại 
trên thực tế. Trong khi đó tác động của giả thực thi chiến 
lược số không có ý nghĩa trên  thực tế. Từ đó, nghiên cứu 

chỉ ra giả chuyển đổi số trong cấu trúc tổng thể có tác 
động tích cực đến giá trị doanh nghiệp. Kết quả nghiên 
cứu này cho thấy sự tương tự trong biểu hiện và tác động 
của hành vi giả chuyển đổi số và chuyển đổi số thực tế bởi 
sự tương đồng trong tác động tích cực đối với giá trị 
doanh nghiệp [15, 16]. Tuy nhiên, tác động này chỉ bị ảnh 
hưởng bởi hai thành phần. Giả ứng dụng công nghệ số 
có tác động tích cực nhất vì phản ánh những hình thức 
chuyển đổi số mang tính nền tảng, có mức độ hiển thị 
cao, dễ dàng quan sát và truyền thông ra bên ngoài [18, 
19]. Chúng gửi đi tín hiệu rõ ràng và hữu hình: sự cải thiện 
hiệu quả hoạt động, khả năng mở rộng quy mô và mức 
độ hiện đại hóa quy trình. Nhà đầu tư thường xem những 
cải thiện này là dấu hiệu hiệu quả, ngay cả khi doanh 
nghiệp phóng đại chúng, thị trường vẫn có xu hướng 
đánh giá cao và phản hồi tích cực. Bên cạnh đó, giả đổi 
mới mô hình kinh doanh có tác động tích cực ở mức độ 
thấp hơn do phức tạp hơn, mang tính dài hạn và khó kiểm 
chứng ngay lập tức. Những tuyên bố này kích thích kỳ 
vọng tích cực từ nhà đầu tư và các bên liên quan, bởi đổi 
mới mô hình kinh doanh gắn với tiềm năng mở rộng thị 
trường và nâng cao năng lực cạnh tranh của doanh 
nghiệp. Tuy nhiên, giả thực thi chiến lược số không có tác 
động đáng kể đến giá trị doanh nghiệp vì mang tính khái 
quát, định tính và thiếu bằng chứng quan sát [21], khiến 
nhà đầu tư có xu hướng xem những tuyên bố này là chưa 
cụ thể và đủ độ tin cậy. 

Bảng 4. Tác động của hành vi giả chuyển đổi số lên giá trị doanh nghiệp 

 Giá trị doanh nghiệp 

Giả chuyển đổi số 1,938**(2,69) 

Giả ứng dụng công nghệ số 51,036*(2,56) 

Giả đổi mới mô hình kinh doanh 4,848**(2,60) 

Giả thực thi chiến lược số 4,964(0,59) 

Chú thích: ***: giá trị p < 0,001; **: giá trị p < 0,05; *: giá trị p < 0,1 

Nguồn: Kết quả kiểm định 

5. KHUYẾN NGHỊ  

Kết quả thực nghiệm cho thấy thị trường Việt Nam có 
khả năng phân biệt các khía cạnh của chuyển đổi số 
nhưng vẫn phản ứng tích cực trước các tín hiệu mang tính 
biểu tượng, bởi chuyển đổi số đã trở thành xu hướng 
chính sách và kinh tế quan trọng trong những năm gần 
đây [3]. Trong bối cảnh này, việc doanh nghiệp có sáng 
kiến chuyển đổi số thường làm tăng kỳ vọng về tiềm năng 
tăng trưởng, khiến nhà đầu tư sẵn sàng định giá doanh 
nghiệp ở mức cao hơn ngay cả khi các công bố chỉ mang 
tính biểu tượng. 
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Từ kết quả thực nghiệm, nghiên cứu đề xuất các 
khuyến nghị: 

5.1. Đối với cơ quan quản lý nhà nước và hoạch định 
chính sách 

Yêu cầu cấp thiết là hoàn thiện khung pháp lý về công 
bố thông tin phi tài chính và số hóa, thiết lập cơ chế kiểm 
toán công nghệ hoặc xác thực độc lập từ bên thứ ba với 
các tuyên bố chuyển đổi số, nâng cao độ tin cậy của 
thông tin công bố. Ngoài ra, để giải quyết động cơ của 
hành vi giả chuyển đổi số, trọng tâm chính sách cần đặt 
vào việc củng cố năng lực nội tại của doanh nghiệp. Trên 
thực tế, các hành vi này sinh ra từ thiếu hụt nguồn lực tài 
chính, nhân sự và tri thức để triển khai chuyển đổi số thực 
chất. Vì vậy, Chính phủ nên đẩy mạnh chính sách hỗ trợ, 
gồm mở rộng tiếp cận vốn ưu đãi, phát triển chương trình 
đào tạo nhân lực số và cung cấp dịch vụ tư vấn kỹ thuật 
phù hợp với quy mô doanh nghiệp. 

5.2. Đối với nhà đầu tư và các tổ chức tài chính 

Nhà đầu tư cần nâng cao năng lực thẩm định để tránh 
“bẫy tâm lý” sợ bỏ lỡ công nghệ, thông qua việc cân nhắc 
các bằng chứng cụ thể như chi phí đầu tư công nghệ, thay 
đổi trong quy trình vận hành hoặc khả năng tạo ra hiệu 
quả kinh doanh thay vì chỉ dựa vào thông tin được truyền 
thông. Nhà đầu tư và các tổ chức tài chính cần chuyển 
trọng tâm phân tích từ các chiến lược được công bố sang 
kết quả thực thi thực tế, nhằm hạn chế rủi ro định giá sai 
và nâng cao chất lượng quyết định đầu tư trong bối cảnh 
xu hướng chuyển đổi số đang được truyền thông mạnh 
trên thị trường. 

5.3. Đối với doanh nghiệp 

Cần chuyển dịch tư duy từ "đối phó" sang "thực chất" 
trong chiến lược số hóa. Mặc dù hành vi giả chuyển đổi 
số có thể tạo lực đẩy ngắn hạn cho thị giá, song đây là con 
dao hai lưỡi, bởi một khi kỳ vọng của thị trường vượt năng 
lực công nghệ thực tế, rủi ro điều chỉnh và sụt giảm giá trị 
là khó tránh khỏi. Do đó, doanh nghiệp cần tập trung 
nguồn lực vào các dự án cốt lõi giúp tối ưu hóa vận hành, 
đảm bảo sự nhất quán giữa cam kết công bố và tiến độ 
triển khai nhằm củng cố niềm tin dài hạn với cổ đông. 

6. KẾT LUẬN  

Bài báo đã xem xét tác động của hiện tượng giả 
chuyển đổi số đến giá trị doanh nghiệp. Kết quả cho thấy 
giá trị doanh nghiệp có thể gia tăng thông qua công bố 
thông tin về chuyển đổi số ngay cả khi chúng mang tính 
phóng đại hoặc chưa được triển khai thực tế.  

Bên cạnh đó, nghiên cứu tồn tại một số hạn chế nhất 
định, đặc biệt qua việc đo lường giả chuyển đổi số do phụ 

thuộc vào dữ liệu công bố thông tin của doanh nghiệp. 
Trong tương lai, các nghiên cứu tiếp theo có thể mở rộng 
phạm vi dữ liệu và áp dụng các phương pháp đo lường 
tinh vi hơn nhằm đánh giá chính xác hơn mức độ sai lệch 
giữa truyền thông chuyển đổi số và việc thực thi thực tế 
của doanh nghiệp. 
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