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The objective of this paper is to analyze the impact of digital transformation
on the business performance of Vietnamese private enterprises. Data is
collected from two sources: audited financial statements and a survey of the
actual extent of digital transformation at publicly traded private companies
during the period of 2018-2022. The ROE index is used to measure business
performance, and the measurement of digital transformation will include
seven components (Company strategy; Customer experience; Supply chain;
Business management, Data management system; Risk management;
People and Organizations). He degree of digital transformation of
enterprises (from degree 0 to Level 5) will be summarized based on the
results of the survey. The results of the FGLS model estimate indicate that
digital transformation has a negative impact on the business results of
companies and that the degree of impact of each digital transformation
component on the business efficacy of private companies varies. On the
other hand, regression analysis of the digital transformation components
reveals that the impact of digital transformation on business efficacy is
ambiguous. This result is consistent with the reality in Vietnam, as this
is the time when businesses initiating digital transformations must invest
large sums of capital and have no experience, thus they have not yet
witnessed the efficacy of digital transformation investment. The group
proposes implications for digital transformation, bringing business efficacy
to Vietnamese private enterprises, based on the findings of their research.
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Muc tiéu ctia bai viét 1a phan tich tic dong cua chuyén déi s6 dén hiéu
qua kinh doanh ctia cac doanh nghiép tu nhan Viét Nam. D liéu dugc
thu thap tit 02 ngudn géom bdo cdo tai chinh dugc kiém toan va khao sat
muic do chuyén ddi s6 thuc té tai cdc doanh nghiép tu nhan cé niém yét
trén san giao dich chiing khoan giai doan 2018-2022. Do luong hiéu qua
kinh doanh théng qua chi tiéu ROE, do ludng chuyén d6i s6 thong qua 7
thanh phin (Chién lugng cong ty, Trai nghiém khach hang, Chudi cung
tng, Nghiép vu quan ly, Hé thong quan tri di liéu, Quan ly rai ro, Con
nguadi va to chiic). Dua trén két qua khao sat, tong hgp miic do chuyén déi
s6 ctia cac doanh nghiép tii muc 0 dén muc 5. Két qua udc lugng mo hinh
FGLS cho thdy, chuyén d6i s6 tac dong am dén két qua kinh doanh cta
doanh nghiép va mic do tac dong ctia tiing thanh phan chuyén dé6i s6 dén
hiéu qua kinh doanh ctia cdc doanh nghiép tu nhén ciing khac nhau. Mit
khéc, héi quy cac thanh phén ctia chuyén d6i s6 cho thiy, su tac dong ctia
chuyén d6i s6 dén hiéu qua kin doanh chua r6 rang. Két qua nay phu hgp
voi thuc tién tai Viét Nam, vi day la giai doan cac doanh nghiép bat dau
hinh thanh chuyén d6i s6, phai dau tu von 16n, chua cé kinh nghiém nén
chua thiy dugc hiéu qua ctia dau tu cho chuyén déi s6. T két qua nghién
ctiu, nhom dé xudt cac ham y d€ chuyén d6i s6 mang lai hiéu qua kinh
doanh cho cac doanh nghiép tu nhan Viét Nam.
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1. Gidi thiéu

Trong nén kinh té thi trudng canh tranh va
hoi nhap, nang cao hiéu qua kinh doanh dugc
coi la mot trong nhiing muc tiéu quan trong
nhat doi véi cac cong ty. Hiéu qua kinh doanh
(HQKD) cang cao thi doanh nghi¢p cang cé
diéu kién mo rong va phat trién san xuat. Trong
bdi canh ap luc canh tranh, cac cong ty muon
thanh cong phai khong ngting d6i méi theo thi
truong va chia khdéa d€ thanh céng & hién tai
va xa hon ntia la tuong lai sé 1a chuyén doi s6.
Chuyén doi s6 la bién d6i cach thiic hoat dong
ctia cac thuc thé kinh doanh dé tao ra gia tri.
Doi véi riéng cac doanh nghiép, dac biét cac
doanh nghiép tu nhén la nhiing cht thé dong
vai tro then chét trong nén kinh t€ dang chuyén
doi vi ching chiém phan 16n va dong gép vao
tang trudng kinh té.

Hién nay, cac doanh nghiép tu nhan & Viét
Nam van dang gap khong it kho khan trong qua
trinh chuyén ddi so6: (1) chua nhan thiic ding
vai tro chuyén déi so trong cuéc CMCN 4.0, (2)
trinh d¢ khoa hoc cong nghé va doi mdi sdng tao
con thdp, (3) ddu tu cia doanh nghiép cho doi
mdi cong nghé chi chiém 0,3% doanh thu, thap
hon nhiéu so véi cac nudc nhu An Do (5%),
Han Quoéc (10%), v.v. Cong nghé lac hau dan
dén nang suit lao dong khong cao, kha ning
canh tranh ctia doanh nghiép trén thi trudng
thap, k€ ca thi trudng trong va ngoai nudc;
trong khi, canh tranh la yéu t6 co ban dé dam
bao ton tai va phat trién, 1a yéu t6 s6ng con ctia
doanh nghiép tu nhan trong giai doan hién nay.
Chuyén doi s6 sé mang lai nhiéu co hoi phat
trién ro rét nhu ning cao nang luc canh tranh,
hiéu qua san xudt, tham gia vao chudi gia tri
toan cau, tao vi thé bén viing; dong thoi, thuc
ddy kha ndng ctia ho d€ dua ra quyét dinh téi
uu cho doanh nghiép ctia minh, bai truéc day
cac doanh nghiép thuong nhin nhan cong nghé
la diém yéu clia minh, do kha nang tai chinh
dé diu tu vao d6i méi cong nghé, thiét bi hién
dai.Vi vay, néu doanh nghié¢p khong nghi dén

15

S& 74 (Tap 14, Ky 2) - Thang 04 Nam 2023

viéc chuyén d6i mé hinh kinh doanh ctia minh
theo hudng s6 hoa, sé bi cac doi thu “vugt mat”
va gidm kha ndng canh tranh. Nhu véy, viéc
chuyén dé6i s6 hién tai ctia cac doanh nghiép c6
thuc su giap dat dugc 1gi thé canh tranh khong?
Vayéu td nay tac dong dén hiéu qua kinh doanh
ctia doanh nghiép nhu thé nao?

Theo tim hiéu cia nhém, cht dé nghién ctiu
nay con kha méi, cht yéu & nudc ngoai va tap
trung nghién ctiu vai tro cua cong nghé thong
tin nhu Nwankpa va Roumani (2016), Mubarak
va cong su (2019), Guo va Xu (2021), Zhang va
cong su (2022), Jardak va Ben Hamad (2022),
Ren va cong su (2023). Cac nghién ctiu sau vé
muc d6 chuyén d6i s6 tai cac doanh nghiép tac
dong dén hiéu qua kinh doanh la con han ché.
Tai Viét Nam, mot s6 tac gia cé nghién ctiu
nhung tiép cin theo huéng nghién ctiu nhén té
khdm pha vé cac yéu t6 tic dong dén chuyén
d6i s6 nhu Nguyén Thi Mai Huong va Bui
Thi Sen (2021), Cht Ba Quyét (2021), Hoa va
Tuyen (2021). Qua lugc khao cho thay, chu dé
nay con la mét khoang tréng can nghién ctu.
Xudt phat tii cac van dé néu trén nhom nghién
ctu da chon dé tai “Tdc dong cia chuyén doi
s6 dén hiéu qud kinh doanh ciia cdc doanh
nghiép tu nhan Viét Nam” d€ nghién ctiu ti két
qua nghién sé dua ra cac ham y cho cac doanh
nghiép tu nhan Viét Nam nham gép phén tang
hiéu qua kinh doanh trong thoi gian t6i.

2. Co s6 ly thuyét va cac nghién ctu trudc
2.1. Co s6 ly thuyét

Ly thuyét ndng lyc cot 16i cua Prahalad va
Hamel (1990) cho ridng, nang luc c6t 16i l1a su
hoc hoi tap thé trong doanh nghiép, dac biét
la lam thé nao két hgp cac ky nidng san xuat
khac nhau va tich hgp nhiéu dong cong nghé
v6i nhau. Nang luc c6t 16i bién tdm nhin thanh
néang luc dé phat trién va lam tang gia tri doanh
nghiép. Chuyén déi s trén quan diém cua ly
thuyét nang luc c6t 16i cho rdng, doanh nghiép
mudn nang cao nang luc cot 16i can st dung
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hiéu qua cac nguon luc va chuyén déi so sé giup
doanh nghi¢p phat huy cac nguon luc trong
cong ty tui d6 nang cao hiéu qua kinh doanh.

Ly thuyét nguon lyc (Resource - Based View
- RBV) dugc dé xuit bdi Penrose vao nam
1959 khi ba cho ring, cac ngudn luc ndi bo
cta doanh nghiép 1a mot trong nhiing nguén
goc tao nén loi thé canh tranh cho cac doanh
nghiép (Penrose,1959). Sau dé dugc tiép noi bsi
Wernerfelt (1984) va sau d6 la Dierickx va Cool
(1989), Barney (1991) va Wernerfelt (1995).
Ap dung ly thuyét Ngu6n luc doanh nghiép
(Barney, 1991) dé€ chi ra nhiing lgi ich cta viéc
chuyén d6i s6 d6i véi két qua kinh doanh trén
cac thi truong quoc té. Nho cac nén tang cong
nghé, doanh nghiép c6 co hoi tiép can khach
hang toan cau va cé dugc thong tin tlc thoi
vi thé cac doanh nghiép sti dung thuong mai
dién tt c6 téc dd nhanh hon dang ké so véi cac
doanh nghiép truyén théng. Chuyén déi s6 la
mot cong cu khong chi ndng cao nang sudt ma
con nang cao nang luc canh tranh ctia doanh
nghiép. Pay cing la diéu can thiét gitup cac
doanh nghiép tao ra trai nghiém khach hang t6t
hon va cai thién quy trinh hoat dong thong qua
tu dong hda. Co thé thdy, viéc dau tu chuyén
d6i s6 vao cac ngudn luc ctia doanh nghiép sé
mang lai nhiing dot pha 16n trong két qua hoat
dong kinh doanh ctia doanh nghiép.

Thuyét chi phi giao dich dugc phat trién
b&i Foss (1996) véi ban chat 1a khi dau tu cong
nghé sé lam giam chi phi san xudt va dan dén
gid ban gidm nhu vay chi phi giao dich sé gidm
cho ngudi mua, d6 1a khach hang mua dugc san
phdm gid ré nhung chét lugng la khong doi.

2.2. Lugc khdo cdc nghién ciiu truéc vé moi
quan hé giia chuyén doi so - hiéu qud kinh
doanh 6 nudc ngoai

Nghién ctiu ctia Jardak va Ben Hamad
(2022) da kiém tra thuc nghiém cac tac dong
cua trudng thanh s6 (DM) doéi véi hiéu qua
tai chinh ctia cong ty dugc do ludng bang lgi
nhuén trén tai san (ROA), lgi nhuan trén von
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cht s& hiiu (ROE). Céc tac gia stt dung mau dit
liéu bao gom 92 quan sat dugc thu thap tu 23
cong ty niém yét trén thi trudng chiing khoan
Thuy Dién trong 4 nam (2015 dén 2018). Két
qua nghién ctiu cho thdy, mo6i quan hé c6 y
nghia nhung ngugc chiéu gitia trudng thanh so6
va cac chi s0 hiéu qua tai chinh ROA va ROE.
Trai ngugc v6i nghién ctu trén, Guo va Xu
(2021) da dua ra mot minh chiing thuc nghiém
dua trén phan tich chi tiét vé “lgi ich - chi phi”
ctia chuyén déi s6 d€ xem xét maéi quan hé gitia
chuyén dai s6 va hoat dong kinh doanh va hiéu
qua tai chinh ctia cong ty véi di liéu bang tu
ndm 2010 dén ndm 2020 cua 2.254 cOng ty san
xudt & Trung Qudc. Két qua cho thdy, cuong do
chuyén d6i s6 c6 méi tuong quan thuén hiéu
suat hoat dong dya trén quy trinh va trong
moi quan hé hinh chi U véi hiéu qua tai chinh
huéng dén lgi nhudn. Tuong ty, Nwankpa va
Roumani (2016) xem xét tdc dong trung gian
cta chuyén d6i s6 trong moi quan hé gitia nang
luc cong nghé thong tin va hiéu sudt ctia cong ty
phat hién ra rang, kha ning cong nghé thong tin
anh huédng tich cuc dén hiéu suat va méi quan
hé nay dugc trung gian bai qua trinh chuyén d6i
s6. Hon niia, nhiing phat hién ciia Nwankpa va
Roumani (2016) cho thdy ring, chuyén déi s6
anh hudng tich cuc dén hiéu qua hoat dong ctia
cong ty. Bén canh dd, Zhang va cdng su (2022),
Ren va cong su (2023) cting da chling minh viéc
thuc hién chuyén d6i s6 co tac dong tich cuc
dén su phat trién ctia cong ty. Mubarak va cong
su (2019) da xac dinh vai tro lam tang hiéu qua
kinh doanh bén viing ctia cac cong nghé trong
cong nghiép 4.0 bao gom dii liéu 16n, hé thong
thuc té do, internet van vat va kha nang tuong
tac doi véi hiéu sudt ctia cac doanh nghiép viia
va nho § Pakistan bang viéc khao sat bang ciu
hoi ¢ lién quan.

Tai Viét Nam, c6 vai nghién ctiu nhan t6
kham pha vé cac yéu t6 tac dong dén chuyén
doi s6 nhu nghién ctiu cia Nguyén Thi Mai
Huong va Bui Thi Sen (2021); Chtt Ba Quyét
(2021); Hoa va Tuyen (2021).
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Bang 1. Tém tat cac nghién ctu trudc lién quan dén chuyén déi s6
va két qua kinh doanh ctia doanh nghiép

Tac gia Thoigian  D3i tugng nghién cliu Két qua

Ren va cong su 2008-2021 Cac codng ty nang lugng tai tao dugc niém yét & Tich cuc

(2023) hang A ctia Trung Quoc

Zhang va congsu  2009-2017  cac cong ty san xudt niém yét trén san chiing khoan Tich cuc

(2022) Thugng Hai va Tham Quyén

Nwankpa va 2015 Khao sat 167 CIO cuia cac cong ty Hoa Ky Tich cuc

Roumani (2016)

Jardak va Ben 2015 - 23 cong ty niém yét trén thi trudng ching khoan Tiéu cuc

Hamad (2022) 2018 Thuy Dién

Mubarak va cong 2018 Doanh nghiép viia va nhé (SME) & Pakistan Tich cuc

su (2019)

Guo va Xu (2021) 2010 - 2254 cong ty san xudt 6 Trung Qudc Tich cuc
2020

3. Phuong phap nghién ctiiu
3.1. M6 hinh nghién citu dé xudt

Trong nghién ctiu nay, tac gia su dung bién
ROE la bién phu thudc trong mo hinh udc tinh,
vi né phan anh dugc hiéu qua kinh doanh trén
von ma chu s6 hitu da bo ra trong qua trinh kinh
doanh. Theo Wooldridge (2010), phuong trinh
mo hinh hoi quy dugc xdy dung dua trén mo
hinh hiéu ting c6 dinh dii liéu panel nhu sau:

ROE, =B, + B*CDS, + B*SIZE,,
+B*TSCDE, + ¢,

Trong do, ROE la ty sudt sinh 161 trén vén cht
s& hitu
CDS la chuyén dai s6, thé€ hién muic do chuyén
d6i s6 ctia doanh nghiép
Bién kiém soat gom SIZE la quy mo6 doanh
nghiép, va TSCD la ty trong ctia tai san c6 dinh
e la sai s6 trong mo hinh.

Bang 2. Mo ta cac bién

Loai bién Ky hiéu Tén bién Cach tinh Ky vong
Bién phu ROE Ty sudtsinhloi trén = Lgi nhudn sau thué/ tong von chu s
thudc von cht sé hitu hiiu binh quan
[T6ng vén chu s¢ hitu binh quéan =
(T6ng von chi s¢ hittu dau ky + Tong
von cht s¢ hitu cudi ky)/ 2]
Bién doclap Chuyén Mic do chuyén d6i Miic 0 - Chua chuyén déi s6 +
déi so s6 thu dugc tu két

qua khao sat

Miic 1 - Khoi dong.
Mtic 2 - Bat dau.
Mtic 3 - Hinh thanh.
Mtc 4 - Nang cao.
Mtic 5 - Dan dat.
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Loai bién Ky hiéu Tén bién Cach tinh Ky vong
Bién kiém  SIZE Quy mo cua = Téng tai san binh quan +
soat doanh nghiép

TSCD Ty trong ctia TSCD = Tai san c6 dinh / Téng tai san +

Phuong phdp phan tich va dii liéu

Dai v6i phuong phap phén tich, hau hét cac
nghién ctiu trudc déu st dung cac phuong phap
udc lugng thong thuong trén di liéu dang bang
(Liu va cdng su, 2020), bao gom: mo6 hinh hoi
quy gop (POOL), m6 hinh tac dong c6 dinh
(FEM), md hinh tic dong ngdu nhién (REM).
bay la cac phuong phap co ban thuong dugc
st dung doi véi dii liéu dang bang, cac phuong
phap nay hoan toan phtt hgp néu cac gia thuyét
hoéi quy khong bi vi pham. Tuy nhién, ca ba mo
hinh nghién ctiu bi cac khuyét tat vé tu tuong
quan va phuong sai sai s6 thay d6i nén cac
phuong phap uéc lugng nay khong con dang
tin cay. Trong trudng hgp nay, phuong phap
binh phuong bé nhat tdng quat kha thi (Feasible
Generalized Least Squares - FGLS) sé la lua
chon phu hgp hon (Wooldridge, 2010), dé két
qua udc lugng khong chéch va hiéu qua (Beck
& Katz, 1995; Hoechle, 2007). Vi vay, phuong
phap FGLS sé dugc st dung dé udc lugng mod
hinh nghién ctu tac dong ctia chuyén déi so
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THI
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SMB

dén hiéu qua kinh doanh cuia cac doanh nghiép
tu nhan Viét Nam.

Dii liéu bang can bang cua 100 doanh nghiép
tu nhidn niém yét trén san giao dich ching
khodn giai doan 2018-2022 st dung cho nghién
ctiu nay, dugc thu thap ti 02 nguoén: (1) vé
chuyén d6i s6 dugc thu thap thong qua khao
sat vé muc do trudng thanh s6 cua cac doanh
nghiép; (2) cac chi tiéu con lai dugc thu thap
trén bdo cdo tai chinh duogc kiém todn ctia cic
doanh nghiép tu nhan Viét Nam niém yét trén
san giao dich chiing khoan Viét Nam. Danh
sach ma chung khoan cua cac doanh nghiép
dugc khao sat (xem JEM online).

4. Két qua nghién ciiu

4.1. Két qud chuyén déi sé ciia cdc doanh
nghiép tu nhan

Tinh hinh chuyén d6i s6 cua cic doanh
nghiép tu nhan Viét Nam

VOBEZAAIDI-"2ELUELLO0 R
OF0rBhoLE I~ o] EERaE
:E>°~280>ﬁ5o55m%@&o§m~

Hinh 1. Biéu d6 mtic d6 chuyén déi s6 ctia cac doanh nghiép
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Néam 2018, cac doanh nghiép Viét Nam van
chua quan tdm nhiéu dén chuyén déi s6, khai
niém vé chuyén d6i s6 con méi mé, xa la, hoat
dong kinh doanh phu thuoc chu yéu vao luc
lugng lao dong va thuc hién tht cong qua nhiéu
giai doan. Quan sat biéu d6, nam 2018 dang c6
rat nhiéu cdng ty dang c6 muc d¢ chuyén déi s6
12 mtic 0. Chdng han nhu céng ty GDT (CTCP
ché bién g6 Ditc Thanh) hay cong ty SMT
(CTCP Sametel), nam 2018 cac céng ty nay déu
c6 muc do chuyén ddi s6 la bang 0.

Giai doan 2019-2021 (xem Phu luc online),
doanh nghiép da bat ddu c6 sy quan tdm hay
thadm chi c6 mdt s6 hoat dong ting dung, khdi
dong chuyén dé6i s6 trong hoat dong kinh
doanh cta minh. Nhung nhin chung, da phan
doanh nghiép chua c6 hiéu biét vé chuyén doi
s0, chua biét bat dau ti ddu. Theo mau khéo sat
tti 100 doanh nghiép tu nhan ctia nhém nghién
ctu, ndm 2019, chi c6 9% doanh nghiép (tuong
ung 9 doanh nghiép trong téng s6 100 doanh
nghiép ma cdc tac gia da thu thap) da trién khai
chién lugc chuyén dé6i s6 budc dau va con s6
nay tang nhe lén 20% trong nam 2020. Tuy
nhién, vao ndm 2021, hau hét cac doanh nghiép
déu c6 dong thai trong viéc 4p dung chuyén doi
s6 da ngay lap tiic bat dau.

Nam 2022 (xem Phu luc online), hoat dong
chuyén d6i s6 da dién ra nhu mot nhu cau tat
yéu ctia cac doanh nghiép. Pa s6 doanh nghiép

2,5000
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1,5000
1,0000
0,5000

0,0000
2018

2019

2020
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déu ting dung cac phan mém, giai phap hoat
dong quan ly da kénh, mua ban truc tuyén,
quén tri ndi by, thanh todn. Cu thé, s6 liéu ctia
100 doanh nghiép tu nhin trong mau khao sat
déu dang 6 miic d6 2 dén 3 ctia chuyén déi s6.
Trong do, cong ty HSG (CTCP Tap doan Hoa
Sen) dang & bac 3 ctia chuyén ddi s6. Diéu do
chiing t0, cong ty dan nhan thiy dugc hiéu qua
gia tang nang suat hoat dong, chi phi va thai
gian van hanh khi chuyén dai so6.

Néam 2018 (xem Phu luc online), mtic chuyén
d6i s6 16n nhat dat 1.14 la mic khéi dong, dén
ndm 2019 dat 1,64 mac du van dang mtc khéi
déng nhung da ph6 bién hon & cic doanh
nghiép va dén nam 2020, 2021 dat mtic 2 dén 2,5
la muc bat dau (Chuyén dé6i s6 bat ddu dem lai
loi ich trong hoat dong ctia doanh nghiép cling
nhu trai nghiém ctia khach hang) dén nam 2022
dat mtc 3 1a mdc (viéc chuyén d6i s6 doanh
nghiép da co ban dugc hinh thanh theo cac tru
cdt & cac bo phan, dem lai lgi ich va hiéu qua
thiét thuc cho cac hoat dong ctia doanh nghiép
cling nhu trai nghiém ctia khach hang). Téc do
tang trudng vé chuyén déi s6 hang nam rét cao,
ndm 2019 tang hon nam 2018 1a 82%, nam 2020
tang truéng 33%, nam 2021 tang trudng 55%,
va nam 2022 muc tdng trudng 69%. Két qua nay
cho thdy, cac doanh nghiép da rat tich cuc trong
viéc thuc hién chuyén dai so.

2,29

2021 2022

Hinh 2. Biéu d6 mtc d6 chuyén déi s6 cua cac doanh nghiép
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Quan sat biéu do, chi s6 chuyén déi so
tang dan déu qua cac nam, nam 2019 chi s6
tang 82,14% so v6i nam 2018. Vao cidc nam
2020, 2021 chi s6 tang lan lugt la 148,81% va
274,67% so v6i ndm 2018. Dinh diém vao nam
2022 chi s6 chuyén dai s6 da tang 533,03% so
vGi 2018. Trong vong 5 ndm, chi s6 chuyén d6i
s6 lién tuc tang manh va du bdo sé con tang
vao cac nam tdGi dac biét 1a sau dich Covid-19.
Cac doanh nghiép tu nhan da dan nhan thay
dugc tdm quan trong cta xu thé chuyén déi
s0. Hién nay, khong chi cac doanh nghiép l6n
ma ca nhiing doanh nghiép khai nghiép cling
chay dua vé khia canh cong nghé dé tao co hoi
cho doanh nghiép.

4.2. Thong ké cdc bién nghién citu

Két qua thong ké 100 doanh nghiép tu nhan
cua Viét Nam giai doan tli 2018-2022 (xem Phu
luc online) cho thdy, doanh nghiép da nhén thtc
dugc su quan trong ctia chuyén déi s6 theo cac
tru cot va bat dau co cac hoat dong chuyén doi
s6 doanh nghiép trong tting tru ct ctua chuyén
doi s6 (trung binh & mtc 1,11; mic cao nhét
1a 3,00). Chuyén d6i s6 bit ddu dem lai lgi ich
trong hoat dong ctia doanh nghiép cling nhu
trai nghiém cta khach hang. Bién quy mo tai
san & muc trung binh la 5,58 ty dong. Tai san co
dinh/Tdng tai san ¢ muc trung binh la 29,14%,
v6i gia tri nho nhat cua bién nay la 0,06% va
gia tri 16n nhat 1a 98,17%. Ty suat lgi nhuan/
Voén chu s6 hitu ¢ mic trung binh la 13,68%,
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gid tri nhé nhat la -96,35% va gia tri 16n nhat
1a 92,34% thé hién mtc chénh léch vé két qua
kinh doanh ctia cac doanh nghiép la kha cao.
H¢ s6 tuong quan gitia cac bién tuong doi nho
va cac thanh phan nhan t6 trong mo hinh cho
hé s6 VIF déu riat nhoé (VIF < 10), theo Gujjarati
(2012) md hinh khong xay ra hién tugng da
cong tuyén nghiém trong.

Theo bang thdng ké (xem Phu luc online),
chién lugc tai cac doanh nghiép trung binh dang
6 muc 1,41, dang la muc khéi dong va cling dan
tang 1én 3,0 1a mdc hinh thanh chuyén déi s6
cho thay, doanh nghiép da rat chu trong trong
xay dung chién lugc s6 cho doanh nghiép. Vé
trdi nghiém khach hang mitc trung binh la
1,324 va gia tri 16n nhat 1a mtc 3,0. Chubi cung
ung tai cdc doanh nghiép c6 mtic trung binh la
1,124 va gia tri 16n nhat la & muc 3,0. Nghiép vu
qudn ly v6i muc trung binh 13 1,122 va gia tri
16n nhéat 6 mdc 3,0. V6i hé thong quan tri di
liéu trung binh & mtc la 0,709 gia tri 16n nhat
la mtc 3,0. Doanh nghi¢p da chu trong quan
tri rui ro khi hoat dong trén nén tang so6 véi gia
tri l6n nhét 6 mtc 3,0. Con ngudi d€ van hanh
doanh nghiép s6 ciing mtic 3,0 la 16n nhat.
Ngoai ra, hé s6 tuong quan gitia cac bién tuong
do6i nhé va cac thanh phan nhan t6 trong mo
hinh cho hé s6 VIF déu rat nho (VIF < 10), theo
Gujjarati (2012) mo6 hinh khong xdy ra hién
tugng da cong tuyén nghiém trong.

4.3. Két qua uéc lugng mé hinh

Bang 3. Két qua hoi quy mo hinh

Bién phu thudc: Ty suit

lgi nhudn/vén chi sd hiu(ROE) MO hinh héi quy

Bién doc lap POOL  FEM  REM FGLS1

Quy mé ti san 0798 0,822 0939 1,4531%
070]  [031]  [0,74] 0,014]

Tai san ¢6 dinh/ Téng tai san -0,099**  -0,166**  -0,111*** -0,063***
[-3,46]  [-223]  [-2,80] [0,000]

Chuyé’n déi s6 -0,392 -0,819 -0,838 -0,589*
[-0,44]  [-1,01]  [-1,13] (0,077]

Hang s6 1356 2008 -12,08 12,571
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Bién phu thudc: Ty suat
lgi nhuan/von cha sé httu(ROE)

Mo hinh héi quy

Bién doc lap POOL

FEM REM FGLS1

Do phu hgp mo hinh
Thong ké F/ Wald chi2

F(4,495)
10,33%*

Wald chi2(4)
20,15%%%

Wald chi2(4)
75,29%%%

F(4,396)
1,47

Lua chon m6 hinh
Kiém dinh anh hudéng c6 dinh
(Wald test) F(99, 396)
Kiém dinh Hausman
(Hausman test) (chi2(4))
Kiém dinh tac dong ngau nhién
ALM(Var(u)=0)

Kiém dinh phuong sai sai s6 thay doi
chibar2(01)

Kiém dinh tuong quan chudi
Wooldridge test. F

3,75%%

3,66

5,85%%*

123,37

18,95

Ghi chii: Ky hi¢u ***, **va * ldn lugt biéu thi cho miic y nghia 1%; 5% va 10%

Thong ké t trong ngodc [ ]

Két qua bang 3 cho thay, ca 3 mo6 hinh POOL,
FEM, REM déu c6 cac chi s6 thong ké F, Wald
c6 gia tri Prob <=5% nén tat ca déu dugc danh
gia la pht hgp, Két qua lua chon gitta FEM va
POOL bang kiém dinh Wald ¢6 F (99, 396) =
3,75 va co gia tri Prob > F = 0,0000 (<=1%), du
can cu dé chiing minh ton tai sy khac biét dic
trung gitia cac doanh nghiép trong moé hinh
nghién ctiu, nghia la moé hinh FEM dugc chon.
Két qua kiém dinh Hausman luya chon FEM
hodc REM (Bang 3), gia tri Prob>chi2 (>=5%)
v6i chi2(4) = 3,66 du bang chiing d€ khang dinh
mo hinh REM la phu hgp hon mé hinh FEM.
Nhu vay, mé hinh REM sé dudc sii dung cho cdc
phan tich tiép theo.

Sau khi lya chon dugc mo hinh phu hop,
nghién ctu ti€p tuc thuc hién kiém dinh
Lagrange multiplier (Breusch & Pagan, 1980)
cho mé hinh REM d¢€ kiém dinh phuong sai
thay d6i va tuong quan chudi. Tu két qua
kiém dinh & Bang 3, gia tri chibar2(01) c6
Prob > chi2 nhé hon 1%, va ALM(lambda=0)
c6 Pr>chi2(1) nhoé hon 1%, cho thay mé hinh
REM ¢6 hién tugng phiong sai sai so thay doi
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va ty tuong quan (phu thudc giiia cdc don vi
chéo), Diéu nay sé lam giam tinh hiéu qua cta
mo hinh REM, Trong diéu kién cac gia dinh vé
hién tugng phuong sai sai s6 khong déi va doc
lap gitia cac don vi chéo bi vi pham, phuong
phap udc lugng binh phuong bé nhat tong qua
kha thi (FGLS) la su lga chon phu hgp, d€ két
qua udc lugng khong chéch va hiéu qua (Beck
& Katz, 1995; Hoechle, 2007).

4.4. Thdo lugn két qua nghién ciiu

Theo két qua hoi quy FGLS cho thdy, chuyén
doi s6 (CDS) tdc dong ngugc chiéu dén ROE &
muc y nghia 10%. Cu thé, chuyén déi s6 da
tdc dong am & vé6i hé s6 0,589 tai muic y nghia
P=0,077. Két qua nay phu hgp véi nghién ctiu
cta Jardak va Ben Hamad (2022), trai ngugc
v6i két qua nghién ctiu ctia Zhang va cong
su (2022), Ren va cong su (2023), Guo va Xu
(2021). Xét trén goc do thuc tién Viét Nam, két
qua nay la phu hop, vi thu nhdt, hién nay, cac
doanh nghiép Viét Nam dang trong giai doan
dau tu cho cong nghé d€ van hanh kinh doanh
trén nén tang cong nghé; thii hai, nhiéu doanh
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nghiép loay hoay chua xdc dinh dugc can lam
budc nao trudc bude nao sau nén qua trinh dau
tu chua mang lai hiéu tich cuc; thit ba, cac doanh
nghiép chua c6 kinh nghiém, chua cé doanh
nghiép dan d4u huéng dan nén viéc thuc hién
chyén d6i s6 chua mang lai hiéu qua nhu mong
dogi, mat khac vi vén cho dau tu cong nghé la
khd 16n do d6 cong ty phai st dung ngudn vén
vay do do6 lam tang thém chi phi dan dén hiéu
qua kinh doanh kém.

Ngoai ra, két qua hoi quy FGLS ciling cho thay,

Quy mé doanh nghiép c6 moi tuong quan
duong vdi ROE tai muc y nghia 1a 5%. Trong
diéu kién cac yéu t6 khac khong d6i, khi quy mo
doanh nghiép tang 1% thi hiéu qua hoat dong
ctia doanh nghiép (do bang ROE) tang 1,453%,
quy mo cang 16n chiing t6 doanh nghiép hoat
dong cang hiéu qua. Két qua nay phu hgp véi
két qua nghién ctiu ctia Babalola (2013), Dogan
(2013). Xét thuc té tai Viét Nam, doanh nghiép
c6 quy mo von 16n ¢ nhiéu co hdi d€ mé rong
dau tu, da dang héa danh muc dau tu, tu do gia
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tang dugc lgi nhudn gép phan gia tang hiéu qua
kinh doanh.

Ty trong tai sdn co dinh c¢6 moi quan hé
nghich chiéu véi ROE va c6 y nghia thong ké tai
muc 1%. Theo d9, khi ty trong may mdc, thiét bi
cong nghé tang 1% thi ROE cua doanh nghiép
sé giam 0,063%. Tac dong tiéu cuc cla tong tai
san c6 dinh lén ROE ham y rang néu doanh
nghiép do cé ty 1¢é dau tu tai san c6 dinh chiém
ty trong l6n trong téng tai san thi cang lam cho
hiéu qua hoat dong ctia doanh nghiép giam, két
qua nay cting phu hgp véi giai doan dau chuyén
déi s0, ty trong tai san ¢ dinh chiém phéan 16n
la may mdc thiét bi, cong nghé, day chuyén nén
trong giai doan dau dau tu thi chi phi khiu hao
16n nén lam cho chi phi san xudt kin doanh
tang ma lam giam lgi nhuan két qua nay phu
hop v6i nghién ctiu cta Zeitun va Tain (2007),
Onaolapo va Kajola (2010).

Tiép theo nhom hoi quy tling thanh phan
cua chyén d6i s6 dén ROE dé€ danh gia sau hon
codng tac chuyén doi s6 theo tling chi tiéu tai cac
doanh nghiép tu nhan Viét Nam.

Bang 4. Két qua hoi quy cac thanh phan cua chuyén déi s6 dén ROE

ROE Cons.

Chién lugc (CL) -0,192 _12,25%%
[-0,83]

Trai nghiém khach hang (TNKH) -0,140 -12,28%**
[-0,38]

Chudi cung ting (CCU) -1,078%+* -12,47%%*
[-3,75]

Nghiép vu quan ly (QL) -0,779** -11,62%%*
[-2,41]

Hé théng quan tri di liéu (DL) -0,130 -12,62%%*
[-0,46]

Quan ly rti ro (QLRR) -0,653** -12,064**
[-2,38]

Con nguoi (CN) -0,370 -12,41%%*
[-1,32]

N 500

Ghi chii: Ky hiéu ***, **va * ldn lugt biéu thi cho miic y nghia 1%; 5% va 10%.
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Quan sat bang 4 c6 thé thdy, bién chudi cung
ung (CCU), nghiép vu quan ly (QL), quan ly rai
ro (QLRR) la ba bién c¢6 tac dong ngugc chiéu
dén ROE, trong do: quan ly rti ro (QLRR) c6
anh hudng manh mé nhat dén ROE, ti€p dén
1a nghiép vu quan ly va cudi cung la chubi cung
tung. Cac bién con lai nhu chién lugc (CL), trai
nghiém khach hang (TNKH), hé thong quan tri
dii liéu (DL), con ngudi (CN) chua tim thdy mai
quan hé dén ROE. Két qua nay c6 thé thiy rang,
chuyén d6i s6 hién nay dangla xu thé tit yéu. Tuy
nhién, budc vao giai doan déu ctia CDS (doanh
nghiép mdi thuc hién chuyén d6i s6 manh trong
thoi gian 03 ndm (2020-2022) thi hiéu qua chua
thé nhin thdy r6 rang trong ngan han va két qua
pht hgp véi thuyc tién Viét Nam.

5. Két luan va ham y chinh sach

Qua két qua diéu tra cho thdy, chuyén déi
s6 la mot trong nhiing muc tiéu dugc quan tam
hang d4u cta cac doanh nghiép tai Viét Nam.
Diéu nay co6 thé thdy, thong qua thuc té ngay
cang c6 nhiéu doanh nghiép thuc hién chuyén
d6i s6 va coi trong gid tri ctia ctia dii liéu doanh
nghiép. Nam 2019, chi s6 tang 82,14% so v6i
ndm 2018. Vao cac nam 2020, 2021 chi s6 tang
lan luot 1a 148,81% va 274,67% so vGi nam
2018 va ndm 2022 chi s6 chuyén ddi s6 da tang
533,03% so vé6i 2018. Toc do ting trudng binh
quan trong giai doan nghién ctu la 59,75%.
Cing theo két qua hoi quy, miic do chuyén doi
s0 cua cdc doanh nghiép tac dong ngugc chiéu
dén hi¢u qud kinh doanh trong thdi qua, cu thé
chuyén ddi s6 da tac dong 4m & muc 0,589 &
muc y nghia 10%, tic dong nay phu hop véi
nhan dinh truéc d6 va cting phu hop véi tinh
hinh thuc tién tai Viét Nam. Mot phat hién rat
mdi ctia nhom nghién ctu ti két kiém dinh cac
thanh phan ctia chuyén déi s6 va hiéu qua kinh
doanh cua doanh nghiép tu nhén, chuyén doi
s0 chua c6 tac dong ré rang dén hiéu quad kinh
doanh ciia cdc doanh nghiép tu nhan. Cu thé,
chudi cung ting, nghiép vu quan ly, quan ly rui
ro lam suy gidm hiéu qud kinh doanh con 04
thanh phan con lai (chién lugc, trai nghiém
khach hang, hé thong quan tri di liéu, con
ngudi) chua tim thay sy tac dong dén ROE).
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Tt két qua nhom dé xudt cac ham y quan tri
cho cac doanh nghiép tu nhan Viét Nam: (1)
Diic két kinh nghiém tii hoat dong chuyén doi s6
ma doanh nghiép da trién khai trong giai doan
viia qua dé ti dé thdy dugc cdc mdt han ché
cdn khac phuc; (2) Thiét lap lai 19 trinh chuyén
doi s6 cho giai doan méi (sau ddanh gid rit kinh
nghiém); (3) Huy dong nguon von phu hgp cho
ddu tu cd s ha tdng va nén tang cong nghé so.

Ngoai ra, doanh nghiép can

Thay doi thoi quen kinh doanh, bat dau tiép
can quy trinh s6 hod. Viéc tling budc thay doi
tu duy, nhan thic cta doanh nghiép la hét stc
can thiét. Nguoi lanh dao 1a ngudi quyét dinh
doanh nghiép c6 viing manh hay khong. Vivay,
nha lanh dao can thay déi tu duy clia minh dé
c6 mot chién lugc kinh doanh c6ng nghé phu
hop. Dong thaoi tao dung mot nén tang vin hoa
s6 gan lién véi chién luge kinh doanh s6 trong
noi bo doanh nghiép.

Tdng cuong nguon nhan lyc chuyén mon vé
cong nghé s6. Doanh nghiép can cé quy trinh
chon loc ngudn nhéan luc ¢é trinh d6 cao d€ co
thélam cht cong nghé méi, dong thoi nang cao
ché& do dai ng¢ dé€ thu hut va duy tri nguén nhan
luc ¢6 chuyén moén cao. Nho vao cong nghé so,
phén b6 cong viéc mot cach ré rang, rut ngan
khoang cach gitia nhan vién va lanh dao dé déi
phé dugc véi nhiing tinh hudng xau mot cach
nhanh nhat, giam thiéu dugc nhiing rui ro.

Két noi khdch hang, t6i uu héa dich vu. Trai
nghiém khach hang t6t sé dem lai cho doanh
nghiép nhiing gia tri lau dai khong chi vé
mdt doanh thu, lgi nhuan ma con gitp doanh
nghiép dat dugc nhiing thanh tyu t6i uu. M6
hinh trdi nghiém khdach hang da dugc chiing
minh 1a rat hiéu qua, gitup taing do phu song
cta thuong hiéu cting nhu tang d¢ tin cdy cta
doanh nghiép.
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