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TOM TAT

Trong bdi canh chuyén dai s6, ap dung cong nghé trd thanh tru cot chién lugc cia doanh nghiép, can nhiéu thi gian, ngudn luc va von dau tu, vi vay xuat
hién nhitng hién tuong thay thé mang tinh hinh thic Ia “Gia chuyén ddi s6”. Nghién ctiu gom 101 quan sat trong 6 nam (2019 - 2024), danh gi tac dong cla gia
chuyén doi s6 dén gia tri doanh nghiép. Mdc d6 gia chuyén ddi s6 dugc do bang ky thuat khai thac van ban (text mining) va hoc méy (machine learning - ML)
nham dinh lugng chénh I&ch giita cam két chuyén dGi s6 va hanh dong cta doanh nghiép. K&t qua cho thdy, gia chuyén d6i s c6 téc dong thudn chiéu dén gia
tri doanh nghiép qua phan ting tich cuc cGa thi trutng véi tuyén bé gia ng dung cdng nghé s6 va déi méi mo hinh kinh doanh, trong khi hanh vi gia thuc thi
chién lugc s6 khdng c6 anh huding. Nhiing phét hién lam ré tac dong cla gid chuyén déi s6 dén gid tri doanh nghiép, tir d6 bd sung bang chiing thuc nghiém va
khuyén nghi tai Viét Nam.

Tir khod: Chuyén i s6, gid chuyén dai s6, gid tri doanh nghiép.

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. GIGI THIEU

Chuyén ddi s6 da va dang tré thanh xu hudng tat yéu
cla nén kinh té trong boi cdnh cong nghé phat trién
nhanh chéng va ap luc canh tranh ngay cang gay gat.

quan tri va m& rong thi trudng, gop phan tang gia tri
doanh nghiép. Khi kha nang canh tranh ngay cang phu
thudc vao muc d6 s6 hoa, cac quéc gia, dac biét cac nén
kinh t&€ dang phat trién, phai d6i mat véi ap luc I6n trong

Viéc iing dung cong nghé sé dugc ky vong gilip doanh
nghiép nang cao hiéu qua hoat dong, cai thién nang luc
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viéc chuyén dich sang mé hinh ting truéng dua trén
nén tang so [1].
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Hiép héi cac quéc giaDong Nam A (ASEAN) céng nhan
chuyén déi s6 la tru cét chién lugc trong qua trinh phat
trién bén viing, nhan manh vai trd clia dau tu ha tang s6,
quan tri dit liéu, phat trién ky ndng sé va phé cap tai chinh
6 [2]. Thuc té, Viet Nam dang né luc chuyén ddi s6 trén
pham vi toan nén kinh té: Chinh pha ban hanh Quyét
dinh s6 749/QD-TTg phé duyét Chién lugc Chuyén d6i s6
qudc gia dén nam 2025, dinh hudng dén nam 2030, véi 3
tru cdt gém Chinh phti 6, Kinh té& s6 va Xa hoi s6 [3]. Dén
hét nam 2024, Viét Nam ghi nhan nhirng cai thién dang
ké trén cac bang xép hang toan cau: tang 15 bac Chi s
Chinh pha dién t{, tang 2 bac Chi s6 DSi méi sang tao
toan cau va tang 8 bac Chi s6 An toan, an ninh mang. Quy
mo nén kinh té s6 Viét Nam nam 2024 dat khoang 30 ty
USD, duing thu hai tai ASEAN [4].

Vé mat ly luan, gia chuyén déi sé dat ra van dé vé do
tin cdy cla cac tin hiéu sé héa ma doanh nghiép cong
bé trén thi trudng va méi lién hé gitra cac tin hiéu nay
vGi gid tri doanh nghiép. Vé mat thuc tién, néu gia
chuyén d6i s6 khong tao ra gia tri thuc chat, hién tugng
nay c6 thé dan dén sai léch trong viéc danh gia clia nha
dau tu. Tuy vay, cac nghién ctu trudc day chu yéu tap
trung vao tac déong clia chuyén déi sé thuc chat, trong
khi bang ching thuc nghiém vé tac dong clia gid chuyén
déi s6, dac biét tai Viét Nam, con han ché. T khoang
trong nghién clu do, bai viét tap trung phan tich tac
déng cda giad chuyén déi sé dén gia tri doanh nghiép tai
Viét Nam. Trén co s& danh gia thuc trang, nghién ctu
lam rd tac dong cla gia chuyén déi sé dén gia tri doanh
nghiép, tir d6 dé xuat mét sé khuyén nghi nham thuc
day chuyén déi s thuc chat va nang cao hiéu qua giam
sat trong nén kinh té Viét Nam.

Bai bao dugc cau trdc nhu sau: Phan 1 gidi thiéu va béi
canh nghién ctu. Phan 2 trinh bay co s& ly luan. Phan 3
trinh bay phuong phap nghién ctu. Phan 4 phan tich va
thao luan két qua nghién ctu. Phan 5 dua ra cac khuyén
nghi va Phan 6 két luan.
2.COSOLiLUAN

Nghién ctu chia “gia chuyén doi s6” thanh ba phan,
tuong Ung vdi ba khia canh clia chuyén déi s6 [5]. Khia
canh tha nhat la gia tng dung céng nghé s6, dé cap dén
viéc doanh nghiép thudng xuyén nhan manh viéc su
dung cong nghé tién tién trong bdo cao, song trén thuc
té€, muc doé tich hgp cac cong nghé nay vao hoat dong
kinh doanh con han ché. Khia canh thi hai la gid déi mai
mo hinh kinh doanh, phan anh tinh huéng doanh nghiép
céng bé cac sang kién, nhung nhiing hoat déng nay
khéng tao ra su thay déi dang ké trong logic tao gia tri
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hodc cau tric doanh thu. Khia canh thi ba la gia thuc thi
chién lugc s6, phan anh su khac biét gitra cac tuyén bo
chién lugc va muc dé trién khai thuc té cta chuyén déi s6
& quy mé Ién. Biém khac biét gitia hai khia canh sau la gia
déi méi mé hinh kinh doanh s6 chti yéu lién quan dén cac
thay d6i & cdp dé san pham, dich vu va cach thiic tao gia
tri, trong khi gia thuc thi chién lugc sé phan anh su thiéu
nhat quan & cap do chién lugc va quan tri t6 chuc toan
doanh nghiép.

Théng tin vé gid chuyén déi s6 la thong tin phi tai
chinh véi muc dich tao dung hinh anh tich cuc trong mat
céng chung [6]. Nghién ctru nay st dung ly thuyét tin hiéu
lam nén tang. Ly thuyét nay cho rang trong boi canh tén
tai bat can xding théng tin gilia cac bén, mét bén c6 thé
phat di cac tin hiéu nham truyén tai thong tin vé chat
lugng, nang luc hodc trién vong clia minh dén cac bén
lién quan [7].Trong linh vuc doanh nghiép, ca ché tin hiéu
nay thudng dugc st dung dé giai thich cach cac cong ty
truyén dat thong tin téi thi trudng va cac bén lién quan.
Dua trén nén tang do, ly thuyét tin hiéu cling dugc ap
dung dé ly giai vai trd ciia chuyén déi sé trong viéc dinh
hinh moi truong théng tin cia doanh nghiép; trong ky
nguyén so, cac cong ty ap dung nhimng céng nghé nhu
phan tich d{ liéu I16n va dién todn ddm may khéng chi
nham nang cao hiéu qua hoat ddong ma con dé phat di
cac tin hiéu vé tinh minh bach, nang luc d6i méi va chat
luong quan tri téi thi trudng [8]. Bén canh d6, dua trén ly
thuyét hanh vi du dinh, da phan cac doanh nghiép nhan
thuc dugc chuyén déi sé tac déng tich cuc dén gia tri
doanh nghiép [9] vi n6 gilp cai thién hinh dnh va nhan
thuc thuong hiéu cho cac bén lién quan [10]. Ngoai ra, ky
vong tur bén ngoai da tao ap luc I16n cho doanh nghiép
[11]. Thuc té, nhiéu doanh nghiép gap thach thiic véi qua
trinh nay do han ché nguén lyc tai chinh va chénh léch
c6ng nghé [12]. Diéu nay dan téi lua chon gia chuyén déi
s - hanh déng phéng dai hodc nguy tao muc dé chuyén
déi s6, thé hién bang 16 héng gila “IGi hia” va muc do
hanh déng [6]. Hién tuogng nay c6 thé mang lai lgi ich
ngan han vé hinh anh ma khoéng doi hoi doanh nghiép
phai dau tu tuong xung vé ngudn lyc. Do dé, nghién ctu
sé phan tich thém tac dong ca chuyén déi s6 nham lam
nGi bat hién tuong gia chuyén déi sé.

Dugi goc do ly thuyét, du doanh nghiép dau tu vao
chuyén déi s6, cac chi phi phat sinh trong qua trinh trién
khai c6 thé lam gidam Igi nhuan [13]. Mét s6 nghién cuu
chi ra &nh hudng phi tuyén ca chuyén déi sé lén gia tri
doanh nghiép, hiéu qua déi chiéu khi vugt qua nguéng
nhat dinh, dac biét khi doanh nghiép c6 muic dé chuyén
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déi s6 cao hodc hoat déng trong nganh céng nghé cao
[14]. Tuy nhién, da sé cac nghién ctu chira chuyén déi s6
€6 tac dong tich cuc tsi gia tri doanh nghiép qua nang
cao hiéu qua van hanh, giam chi phi giao dich va san xuat,
thic ddy déi mai cong nghé va quan tri dua trén dit liéu
[15], d6ng thai tai cau tric moé hinh kinh doanh va mang
ludi gia tri [16]. V& mat van hanh, chuyén déi sé gilip cac
doanh nghiép tich hgp céng cu chuyén déi s vao qua
trinh van hanh, tir d6 ddy nhanh tc d6 van hanh, nang
cao kha nang phan ting thi trudng va t6i uu hoa kha nang
phan bé nguén luc [15, 17]. Thédng qua viéc tdng nang
suat trén moi lao dong va giam sy kém hiéu qua trong
qua trinh sdn xudt va quan tri, chuyén déi s6 nang cao
nang suat va hiéu qua chi phi, tir dé cai thién hiéu qua
hoat déng va gia tri doanh nghiép [18].

Céac nghién ctu trudc day chua kham pha tac dong
truc ti€p clia gid chuyén déi sé dén gia tri doanh nghiép,
tur khoang tréng dé nghién ctu dé xuat mé hinh lam ré
tdc dong nay & cac nudc ASEAN tir d6 khuyén nghi tai thi
truong Viét Nam. Théng qua phan tich cdc doanh nghiép
thudc cac linh vuc khac nhau, ching t6i ky vong lam r6
cach thuc gia chuyén ddi s6 tac dong dén gia tri doanh
nghiép; cung cap bang ching thuc nghiém cho cac nha
quan tri, nha dau tu va co quan hoach dinh chinh sach,
dua ra khuyén nghi cho Viét Nam.

Nghién ctu dugc thuc hién theo khung phan tich
(hinh 1) dé€ kiém dinh gia thuyét:

Gia thuyét H1: Gia chuyén déi s6 tdc déng dén gid tri
doanh nghiép.

Gid thuyét H1a: Gid ing dung céng nghé sé tdc déng dén
gid tri doanh nghiép.

Gia thuyét H1b: Gia d6i méi mé hinh kinh doanh sé tdc
déng dén gid tri doanh nghiép.

Gia thuyét Hic: Gia thuc thi chién lugc sé tdc déng dén
gid tri doanh nghiép.

3. DU LIEU VA PHUGNG PHAP NGHIEN CUU

Nghién ctu dugc kiém ching véi cac s6 liéu thi cap.
Cu thé:

Tha nhdt, Tobin’s Q dugc xac dinh nhu cong cu do
ludng gia tri doanh nghiép (Bién phu thudc). Dir liéu gia tri
doanh nghiép dugc thu thap tu co sé dit liéu Bloomberg,
tuong tu cho cac bién kiém soat bao gobm don bay tai
chinh, ty sudt sinh 1&i trén téng tai san (ROA), quy md
doanh nghiép, gia tri s6 sach trén gia tri thi trudng.

Bién doc lap - Gid chuyén déi s6 dugc do ludng trén
cd s& ké thira cac phuong phap da dugc kiém dinh trong
do ludng muc d6 chuyén déi s6, do bi€u hién bén ngoai
clia gia chuyén déi s6 va chuyén déi sé 1a nhu nhau, két
hgp véi phuong phap ML. Phuong phap phan tich van
ban da dugc chitng minh hiéu qua do da dugc st dung
trong cac nghién ctiu vé chuyén déi s6 trong béi canh
khac nhau, vi du trong nghién cttu cta [6]. Phuong phap
phan tich van ban s dung Python dugc st dung trong
nghién ctiu nay dé€ phan tich cac bao cao thudng nién
(Tiéng Anh) clia cdc doanh nghiép Viét Nam, cu thé la do
ludng muc dd cam két va muc d6 thuc hién thuc té lién
quan dén chuyén doi sé.

Trudc khi thuc hién phan tich cac bao cdo thudng
nién, cac van ban dugc chuin héa bang tach tu, loai bd
ddu cau va dua vé dang in thudng. Trong bao cao thudng
nién thuong xuat hién dan xen nhiing cong bé vé hanh
déng trong nam vira qua va nhirg cam két cho nam tiép
theo (dinh huéng chién lugc). Do dé, cac bao cao dugc
chia lam 3 nhém néi dung bang cach sir dung Python dé
nhan dién “hanh déng thuc t&”, “16i hia” va “khac” (phan
dugc loai trir do nhan dién khong thudc “hanh déng thuc
té” hay “loi hia”). Viéc phan tach bang Python gidp nhén
dién cac ti nglt nhu “bao céo két qua hoat dong”, du an
“da trién khai” hodc “da thuc hién”,... hanh dong thuc té);
hay “ké hoach”, “chién lugc”, “cam két”, “dinh huéng”,...
hodc nhiing phan

Gi (mg dung cong nghé sb

Ay,

Gia dbi m6i mé hinh kinh doanh s6 Hib Gia chuyén dbi s

khéng bao gom tat ca
nhitng tu khoéa trén
(khac). Viéc phan loai

o) o . dugc thuc hién bang
Gia tri doanh nghiép

e

Gia thyc thi chién luge sb

Hl phuong phdp cascade
classification, két hop
gilta cac quy tac nhan
dién mau van ban dua
trén bi€u thuc chinh

Ngudn: Nhdm tdc gid
Hinh 1. Khung phan tich dé xuat
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quy (regex-based rules)
va mo hinh ngdn ngir 16n (Large Language Model) dé xi
ly cac trudng hop ndi dung mao ho.
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Bén canh dé, mot bo tur dién gém ba I6p lién quan dén
chuyén déi s6 dugc xay dung theo géc dd hoc thuat va
thuc té. Ti gbc do hoc thuat, ting dung cong nghé sé tao
ra nhiing dot pha mang tinh pha vg, doi hdi doanh
nghiép phai diéu chinh chién lugc dé thich ting, tir d6 dan
dén nhiing thay déi trong mé hinh kinh doanh va cach
thiic tao ra gia tri [8]. TU goc d6 thuc tién, ching téi ding
tUr goc nhin clia nhiing hoat déng thuc tién theo céc
théng tu, nghi dinh cta Chinh pha Viét Nam vé chuyén
d6i s6. Cu thé, chuyén déi s6 bao gdbm céc yéu t6: tri tué
nhan tao, di liéu I6n, dién toan dam may, va chudi khai.
Nhirng yéu t6 nay cling dugc nhac dén vdi vai tro quan
trong trong DEFA (Hiép dinh Khung vé Kinh té s ASEAN)
va Dién dan Kinh té Thé gidi. Bo ti dién dugc st dung
bang Tiéng Anh dé phan tich cac bao cdo thudng nién
ban Tiéng Anh cla cac doanh nghiép, dugc kiém dinh
théng qua tham van chuyén gia trong linh vuc Tai chinh
Doanh nghiép, vi du tai bang 1.

Bang 1. Vi du cho tir dién

Gid Truyén thong tién tién, cong nghé tién tién, ting dung [19]

ing Dién toan ddm mdy, dién toan ludng, dién toan do thi, dién toan
dung 1

K trong bd nhé [20]

ong

nghé

2 (6ng nghé s6 st dung cong cu kj thuat s nhumang di dong 56,
$0 in 30 [18]

Phan tich, tri tué nhan tao (Al), hé thdng tu dong, di liéu I6n,

Gid ddi | Bluetooth, méy tinh [19]
méi
mo Hoc mdy (Machine Learning), hoc sau (Deap Learning), thuong

hinh mai dién tt, thanh todn di dong, thanh todn qua bén thi ba,
kinh thanh todn NEC[20]

doanh
Mang xa hi, thiét bi di dong, nén tang s6, hiéu qua van hanh [8]
Chién lugc s6, long trung thanh va niém tin ctia khach hang, hiéu
suat vuot troi [21]

Gid

thuc Internet di dong, internet cdng nghiép, internet trong cham sdc

thi stic khoé, mang Iudi, nang lugng thdng minh, luGi dién thong

chién | minh[20]

lugc s6

Giao dién Iap trinh ting dung (API), may tinh dé ban, man hinh
nén, thiét bi [19]

Nguén: Téng hop ctia nhém tdc gid

TU dién nay dung dé dém s6 lan xuat hién cla cac ti

khoa theo tiing phan van ban dugc phan chia ctia cac bao

cdo thudng nién. K&t qua sau d6 dugc chia cho téng s6 tur
trong ban bao cado nam dé dé chuan hoa.
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Nghién ctru nay st dung phuang phap héi quy tuyén
tinh ML dan gidn st dung thu vién scikit-learn dé du doan
muc dé chuyén déi s6 thuc su (ki hiéu la DTA) & ndm t dua
vao muc dé cam két chuyén dai s6 (ky hiéu la DTW) &nam
t-1. H6i quy tuyén tinh don gian co thé dua ra udc lugng
du bado cho c& mau tuong déi nho néu ti [é mau quan sat
trén sé bién doc lap tir 20:1 tré 1én [22]. Trong nghién clu
nay, méi mo hinh du bao chi ¢ 1 bién doc lap, do dé ti lé
la 101:1; 1a ty lé an toan, ddm bao mat d6 mau du day dac
cho viéc phan tach cac tap mau (train/test), ddm bao ma
tran khong suy bién va tranh trudng hgp overfitting. Gia
tri “muc thuc hién chuyén déi s6 ctia nam t dugc du bao”
sau dé dugc trir cho gia tri “muic do thuc hién thuc té tai
nam t” dé cho két qua cua gia tri “muc do gia chuyén ddi
s8 tai nam t”. Phuang phap tuong tu dugc sir dung dé do
ludng céc bién giad ting dung céng nghé sé), gia déi mai
mo hinh kinh doanh va gia thuc thi chién lugc so.

Thur hai, cac kiém dinh cho loai dt liéu bang dugc st
dung dé thuc hién cac phan tich.

T4t ca cac mau quan sat cé gia tri bién bat ky bi thiéu
déu dugc loai bd khai bo di liéu nham dam bao tinh nhat
quan cua dit liéu [23]. Cac bién lién tuc déu dugc diéu
chinh theo phuang phap x{ ly ngoai lai tai phan vi 1% va
99%. Sau cac budc sang loc va chuén bi dit liéu, bé dir liéu
chinh thic dugc sir dung bao géom 101 mau quan sat
trong 6 nam (2019 - 2024) (vSi bo dit liéu thé bao gom
216 mau quan sat).

Trudc khi kiém dinh, thédng ké mé ta dugc tién hanh
nham mo ta téng quat dac diém clia mau nghién ctu. D&
phat hién cac rai ro da cdng tuyén, kiém tra méi tuang
quan tuyén tinh va chiéu hudng ctia ching gitra cac bién,
nghién ctu phan tich bang ma tran tuong quan.

Sau do, dé kiém dinh tac déng truc tiép, cdc mé hinh
hoi quy véi phuong phap binh phuong t6i thiéu théng
thuong (OLS), m6 hinh hiéu tng ngau nhién (RE) va mo
hinh hiéu (ng cé dinh (FE) duoc kiém dinh 1an luot va lua
chon d6i vai tiing mé hinh da dé xuat & phan trén. Kiém
dinh Breusch - Pagan Lagrangian dugc thuc hién nham
Iua chon gitta m6 hinh OLS va RE [24]. Néu m6 hinh dugc
Iua chon la OLS, nghién ctu s dung mo hinh OLS cho cac
kiém dinh vé sau. Néu mé hinh dugc lua chon la RE, kiém
dinh Hausman dugc tién hanh nham lua chon gitta mo
hinh RE va FE.

Sau khi lua chon mé hinh, cac khuyét tat dugc nhan
dién: kiém dinh Kezdi cho phuaong sai sai s6 thay d6i [25],
kiém dinh Wooldridge cho tu tuang quan [26], kiém dinh
Pesaran cho phu thudc chéo [27] va kiém tra hé s6 VIF
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dugc tinh tr md hinh sau khi bién déi within cho hién
tugng da cong tuyén.

Sau khi nhan dién cac khuyét tat cia moé hinh, nghién
cliu c6 cach ti€p can phu hgp véi ting 16i. Cu thé, néu
xuat hién hién tugng phuong sai sai sé thay déi va tu
tuong quan theo chudi thai gian, nghién ctru sé sir dung
sai s6 chudn hiéu chinh. Néu hién tuong phu thudc chéo
dong thoi xuat hién véi cac hién tugng & trudng hgp mot,
nghién cliu sé st dung udc lugng vai sai s6 chudn [28].
Phuong phap nay dugc si dung thay vi mé hinh GLS béi
GLS phu thudc nhiéu vao viéc gia dinh ding céu trac sai
s6, trong khi sai s& chuan tap trung vao tinh viing [26]. Khi
st dung sai s6 chudn Driscoll-Kraay, hiéu (ing c6 dinh van
dugc ap dung véi co ché truyén thong, diéu nay khong
dugc thuc hién tét véi mé hinh GLS vai bién gia thai gian.
Trong trudng hop cé da cong tuyén, nghién clu sé tién
hanh thém, bét bién,... nham dam bao udc lugng 6n dinh.
4, KET QUA VA THAO LUAN
4.1. M6 hinh du bao

Trudc hét, cdc moé hinh du bao st dung phuong phap
ML dugc danh gia qua cac tiéu chi nham xem xét kha
ndng du bdo (bang 2).

Két qua cho thay, méi quan hé thuan chiéu gitra 16i
htta va cac hanh vi chuyén déi s6 dugc du bao clia doanh
nghiép (véi hé s6 hoi quy B, duang). Diéu nay phu hop
vGi ly thuyét tin hiéu rang cac doanh nghiép thudng
truyén théng tich cuc vé cac du dinh chuyén déi s trong
tuong lai. V& muic dé giai thich cia mé hinh, hau hét cac
mé hinh c6 R* thap, cho thay cac yéu t6 truyén théng chi
gidi thich mét phan hanh déng chuyén déi s6 trén thuc
té. Hau hét cdc mé hinh c6 R* am trong tap mau kiém tra,
cho thdy cdc mo hinh c6 kha nang du bao ngoai mau kém
hon so véi viéc st dung gia tri trung binh cta bién phu
thudc. Cac chi tiéu sai s6 du bao (RMSE va MAE) & muic
tuong déi nhd so véi thang do cta dir liéu. K&t qua kiém
dinh chéo cho thdy mé hinh cho hanh vi ting dung cong
nghé s6 va trién khai chién lugc s6 thé hién kha nang du

Bang 2. Két qua danh gia cdc mo hinh du bdo st dung ML

bao tuong déi 6n dinh; trong khi cac mé hinh con lai c6
R? trung binh &m, phan 4nh muc d6 bién déng cao hon
khi dit liéu dugc chia thanh cac tap mau khac nhau.

Nhin chung, két qua cho thay su ton tai cia méi quan
hé tich cuc gilra 1&i htia vé chuyén déi s6 va cac hanh
dong ky vong, cho phép sirdung cac gia tri du bao nay dé
tinh toan muc dé gid chuyén déi sé trong cac phan tich
tiép theo. Tuy kha nang du bao clia cdc mo hinh khong
hoan toan manh, nhung diéu nay hop ly véi gia dinh ton
tai hiéu ung “gid” chuyén déi s6, khién kha nang du bao
dua trén 16i hia clia doanh nghiép c6 nhiéu bién dong. Vi
kha nang tén tai hién tugng gia chuyén déi s, viéc du
bado hanh dong ky vong clia doanh nghiép dua trén cam
két don thuan la khong tin cdy. Do d6, viéc du bao gap
nhiéu bién déng va chi dugc st dung cho muc dich tinh
toan khoang cach gitta hanh dong thuc té va hanh dong
ky vong (dua trén 16i n6i), khong nham muc dich du bao
hanh déng thuc su. Trong truong hop do, kha nang dy
bao khéng tét ctia mé hinh dugc coi la hgp Iy va cé thé
chédp nhan.

4.2, Thuc trang

Trudc khi kiém dinh cac gia thuyét, nghién ctu thuc
hién phan tich théng ké moé ta di liéu nham chi ra thuc
trang gia chuyén déi s6 & Viét Nam trén co sé dinh lugng
(bang 3).

Hau hét cac doanh nghiép trong mau nghién ctiu c6
gid tri trung binh nhd, moét vai doanh nghiép c6 gia tri Ién
vugt troi; phan nhiéu cé quy mo hoat dong I6n, mac du
don bdy tai chinh, ROA va ti 1é gid tri s6 sach trén gia tri thi
trudng hau nhu & muic trung binh thap. Két qua thong ké
mo ta cho thay thuc trang ca hanh vi gia chuyén déi s6
trong cdu trdc téng thé va gia ing dung cédng nghé s8
cla cac doanh nghiép Viét Nam trong mau nghién ctu
cht yéu & muc do thap (dé léch duong cho thay chi co
mot vai doanh nghiép ¢ muc d6 cao vuot troi khién dir
liéu c6 dudi dai vé bén phai). Trong khi dé, hau hét cac
doanh nghiép thuc hién hanh vi gia d6i méi mé hinh kinh

M& hinh du bao Hésd B, | Hésd chanp, | R*_Train | R®_Test MSE RMSE MAE | R*trung binh
Ung dung cong nghé s6 0,816 -0,000211 0,71 -1,292 0,00000273| 0,001652 | 0,000773 0,259
D6i mdi mo hinh kinh doanh 1,562 -0,000479 0,060 0,519 0,00000162| 0,001271 | 0,000904 -18,017
Trién khai chién lugc s 1,022 -0,000598 0,188 -0,748 0,00000258 | 0,001606 | 0,001169 0,121
Chuyén d6i so 1,280 -0,002300 0,187 -0,559 0,00002213| 0,004704 | 0,002868 -0,314

*: Kiém dinh chéo
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Ngudn: Két qud kiém dinh
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doanh va thuc thi chién lugc s6 véi muc dd cao han mac
du gia tri trung binh am (gia tri tuyét doi ctia dé léch am
I6n cho thay hau hét doanh nghiép c6 muc do cao, chi
mot vai doanh nghiép cé muc do thap). Trén thuc té, cac
doanh nghiép Viét Nam dang day manh tng dung cac
nén tang s6, nang cao kha nang ti€p can théng tin va hiéu
qua phéi hgp; tuy nhién, da phan diing lai & iing dung co
ban, chua vugt qua rao can truyén thdng dé tai cau trac
mo hinh hoat déng [29]. Su han ché ing dung céng nghé
chuyén d6i s6 thiuc day cac doanh nghiép phong dai
hanh vi chuyén dgi s6 & muc dé cao (gid d6i mai mé hinh
kinh doanh va thuc thi chién lugc s6) nham lam dep hinh
anh doanh nghiép. Su phan tan ctia cac bién nay cho thay
su khong dong déu trong cac khia canh ctia hanh vi gia
chuyén d6i s6 & Viét Nam.

Bang 3. Thong ké md ta

Bidn Gia tri trung Do xién
binh (skewness)
Gia chuyén ddi so 0,12 1,862
Gia ting dung cong nghé s6 <-0,001 1,919
Gia doi méi mé hinh kinh doanh -0,002 -5,677
Gia thuc thi chién lugc so -0,002 -1,626
Gid tri doanh nghiép 1,821 1,779
Gid tri s6 sach trén gia tri thi trutng 0,504 0,331
Don béy tai chinh 2,38 0171
ROA 7,134 0,365
Quy mé doanh nghiép 21,140 -0,578

Nguén: Két qué kiém dinh
4.3. Két qua nghién cuu

Nhdm danh gia tac dong cla gia chuyén déi s6 dén
gia tri doanh nghiép nghién ctru da s&rdung mé hinh hiéu
ing 6 dinh vdi sai s6 chuan Driscoll-Kraay. Phuong phap
nay thuong dugc st dung cho dir liéu c6 T I6n va N nho,
tuy nhién, van phu hop véi dir liéu c6 N 16n va T nho vi
khong han ché quy mé N so vai T [28]. Phuong phap nay
c6 thé xtt ly déng thoi phuong sai thay déi, tu tuong quan
va phu thudc chéo, vuat troi han so vdi sai s6 chuan-viing
Huber-White. Két qua dugc trinh bay & bang 4.

Céac hé s6 cla gid chuyén déi s6, gia ing dung céng
nghé sé va gia d6i mai mé hinh kinh doanh déu mang gia
tri duong va cé y nghia thong ké cho thay tac déng tich
cuc clia cac hanh vi nay lén gia tri doanh nghiép c6 ton tai
trén thuc té. Trong khi dé tac dong cua gia thuc thi chién
lugc s6 khong cé y nghia trén thuc té. T d6, nghién ctu
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chi ra gid chuyén déi s6 trong cdu trdc téng thé co tac
dong tich cuc dén gia tri doanh nghiép. K&t qua nghién
clu nay cho thay su tuong tu trong bi€u hién va tac déng
clia hanh vi gia chuyén d6i s6 va chuyén déi sé thuc té bai
su tuong dong trong tac dong tich cuc doi vai gia tri
doanh nghiép [15, 16]. Tuy nhién, tac dong nay chi bi anh
hudng bdi hai thanh phan. Gia ing dung cong nghé sé
c6 tac dong tich cuc nhat vi phan danh nhing hinh thiic
chuyén d6i s6 mang tinh nén tang, c6 muc dé hién thi
cao, dé dang quan sat va truyén théng ra bén ngoai [18,
19]. Chuang g di tin hiéu ré rang va hitu hinh: sy ci thién
hiéu qua hoat déng, kha nang maé réng quy mo va muc
dé hién dai héa quy trinh. Nha dau tu thuong xem nhiing
cai thién nay la dau hiéu hiéu qua, ngay ca khi doanh
nghiép phong dai ching, thi trudng van c6 xu hudng
danh gia cao va phan hoi tich cuc. Bén canh do, gia déi
md&i mo hinh kinh doanh ¢6 tac dong tich cuc & muc do
thap haon do phuc tap hon, mang tinh dai han va kho kiém
ching ngay lap tic. Nhiing tuyén bé nay kich thich ky
vong tich cuc ti nha dau tu va cac bén lién quan, bai déi
mai mo hinh kinh doanh gén véi tiém nang ma réng thi
truong va nang cao nang luc canh tranh cta doanh
nghiép. Tuy nhién, gia thuc thi chién lugc s6 khong c6 tac
dong dang ké dén gia tri doanh nghiép vi mang tinh khéi
quat, dinh tinh va thiéu bang chiing quan sat [21], khién
nha dau tu cé xu huéng xem nhiing tuyén bé nay la chua
cu thé va da do tin cay.

Bang 4. Tac dong ctia hanh vi gia chuyén ddi s6 |én gia tri doanh nghiép

Gid tri doanh nghiép
1,938**(2,69)

Gia chuyén ddi so

Gid (ing dung cong nghé s6 51,036%(2,56)
Gia d6i mGi mo hinh kinh doanh 4,848%*(2,60)
Gia thuc thi chién lugc s6 4,964(0,59)

Chui thich: ***: gid tri p < 0,001; **: gid trip < 0,05, *:gid trip < 0,1

Nguén: Két qud kiém dinh
5. KHUYEN NGHI

Két qua thuc nghiém cho thay thi trudng Viét Nam c6
khad nang phan biét cac khia canh cla chuyén déi s
nhung van phan Ung tich cuc trudc cac tin hiéu mang tinh
biéu tugng, bai chuyén déi sé da trd thanh xu hudng
chinh sach va kinh té quan trong trong nhiing nam gan
day [3]. Trong b6i canh nay, viéc doanh nghiép c6 séng
kién chuyén déi sé thudng lam tang ky vong vé tiém nang
tang trudng, khién nha dau tu sdn sang dinh gia doanh
nghiép & muic cao hon ngay ca khi cac céng bé chi mang
tinh biéu tugng.
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Tu két qua thuc nghiém, nghién cliu dé xuat cac
khuyén nghi:
5.1. P8i véi co quan quan ly nha nuéc va hoach dinh
chinh sach

Yéu cau cap thiét la hoan thién khung phap ly vé céng
b6 théng tin phi tai chinh va s6 hoa, thiét [ap ca ché kiém
toan céng nghé hoac xac thuc doc lap tu bén tha ba véi
cac tuyén bé chuyén déi s6, nang cao do tin cay cla
théng tin cong bd. Ngoai ra, dé gidi quyét dong ca clia
hanh vi gid chuyén déi s, trong tam chinh sach can dat
vao viéc ciing ¢6 nang luc nodi tai ctia doanh nghiép. Trén
thuc té, cac hanh vi nay sinh ra t thi€u hut nguon luc tai
chinh, nhan sy va tri thiic dé€ trién khai chuyén déi s6 thuc
chat. Vi vay, Chinh ph nén ddy manh chinh sach hé trg,
gém ma rdng ti€p can vén uu dai, phat trién chuong trinh
dao tao nhan luc sé va cung cap dich vu tu van ky thuat
phu hgp véi quy mo doanh nghiép.
5.2. D8i véi nha dau tu va cac té chuc tai chinh

Nha dau tu can nang cao nang luc tham dinh dé tranh
“bay tam ly” sg bd 1& cdng nghé, thong qua viéc can nhac
cac bdng chiing cu thé nhu chi phi dau tu cdong nghé, thay
déi trong quy trinh van hanh hodc kha nang tao ra hiéu
qua kinh doanh thay vi chi dua vao théng tin dugc truyén
théng. Nha dau tu va cac té chuc tai chinh can chuyén
trong tam phan tich tr cac chién lugc dugc cong bé sang
két qua thuc thi thuc t& nham han ché rui ro dinh gia sai
va nang cao chat lugng quyét dinh dau tu trong béi canh
xu hudng chuyén déi s6 dang dugc truyén théng manh
trén thj truong.

5.3. D4i véi doanh nghiép

Can chuyén dich tu duy ti "déi phd" sang "thuc chat"
trong chién lugc s6 hda. Mac du hanh vi gia chuyén déi
s6 c6 thé tao luc day ngan han cho thi gia, song day la con
dao hailudi, bdi mot khi ky vong clia thi trudng vuot nang
luc cong nghé thuc té, rai ro diéu chinh va sut giam gia tri
la kho tranh khoi. Do d6, doanh nghiép can tap trung
nguon lyc vao cac dy an cot I6i gitp toi uu hda van hanh,
dam bao su nhat quan gilta cam két cong bé va tién do
trién khai nham cting ¢8 niém tin dai han véi c6 déng.

6. KET LUAN

Bai bdo da xem xét tac dong clia hién tugng giad
chuyén déi s6 dén gia tri doanh nghiép. Két qua cho thay
gia tri doanh nghiép c6 thé gia tang théng qua coéng bé
thong tin vé chuyén déi sé ngay ca khi chiing mang tinh
phéng dai hodc chua dugc trién khai thuc té.

Bén canh do, nghién ctiu ton tai mét s6 han ché nhat
dinh, dac biét qua viéc do ludng gia chuyén déi s6 do phu
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thudc vao dit liéu coéng bé thong tin ctia doanh nghiép.
Trong tuong lai, cac nghién ctu tiép theo c6 thé mé rong
pham vi dt liéu va dp dung cac phuong phép do ludng
tinh vi han nham danh gia chinh xac hon muic d6 sai léch
gitra truyén thdng chuyén ddi s6 va viéc thuc thi thuc té
clia doanh nghiép.
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