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Toém tat

Nghién civu dwoc thie hién nham danh gid tic dong ciia phat trién cong nghé, cdu triic von
lén hiéu qua kinh doanh cua doanh nghiép. Dir dir lieu bang dwoc thu thap tir 26 doanh nghiép
nganh céng nghé thong tin dién hinh trén san giao dich chimg khodn giai doan 2010 dén
2020, bang phan tich cd trong ngdn han va dai han, sir dung phwong phdp phén tich mé men
tong qudat hé thong (Sys GMM) va binh phirong t6i thiéu tong qudat kha thi (FGLS). Két qua
nghién cieu khang dinh rang phdt trién cong nghé khéng c6 tac dong 1én doanh nghiép trong
ngdn han, nhung cé tac déng rat tich cuwc 1én doanh nghiép trong dai han. Ngodi ra, cau triic
von thién vé sir dung no vay dai han co tac dong tiéu cuc toi hiéu qua kinh doanh cua doanh
nghiép, ham y rang cac doanh nghiép nganh cong nghé théng tin can quan tri tot cdc nguon
von vay dai han thi méi dam bao mang lai hiéu qud kinh doanh cao.
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Ma JEL: C23, G32, G34.

Impact of technology development and capital structure on firm performance: Evidence
from information technology firms

Abstract

The study aims to assess the impact of technology development and capital structure on firm
performance. Using a panel data from 26 listed information technology firms in the period
2010 to 2020, and analyzing both short- and long-term relationship, the results confirm that
technology development has no impact on firm performance in the short term but has a positive
impact on it in the long term. In addition, capital structure in aspect of using long-term debt
has a negative impact on performance, implying that information technology firms need a
good management of long-term loans for having a better performance.
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1. Gi6i thiéu

Bit dau tir nam 2011, thé gi61 chinh thire budc vao cudc cach mang cong nghé lan thu 4, da mang lai nhiéu
loi ich cho 16n cho nhiéu quéc gia, ca nhirg qudc gia phat trién va dang phat trién (Diaz—Chao & cong su,
2021). Trong loi ich chung cua cudc cach mang cong nghé tai mdi qudc gia, d6i twong thira huong thanh
qua 16n nhat cia cudc cach mang 1a nhitng ca nhan, gia dinh va xa hon 1a nhirg doanh nghiép. Con nguoi
¢6 kha nang tiép can cac tri thirc ciia nhan loai dé dang hon, ho dé dang trao ddi, lién lac voi nhiing ca thé
khac ¢ bat clr dau trén thé giéi. Pbi voi doanh nghiép, cach mang cong nghé 4.0 1am nén tang cho cac doanh
nghiép str dung cong nghé dién, dién tu tién toi tu dong hoa, hon thé nira 1 su tich hop cong nghé, van vat
hép dan, blockchain, tri tué nhan tao, din t6i qua trinh san xuit, quan trj va quan Iy c6 su phat trién ca chidu
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rong va chiéu sau (Nguyén Quang Liém, 2020).

Tuy nhién, trdi ngugc véi thuan lgi cua cach mang cong nghé 4.0, hién nay cach mang nay cling mang
lai nhiéu rui ro va thach thirc cho hoat dong ctia con ngudi va trong doanh nghiép, 1am thay déi thi truong
lao dong va hoat dong san xuét ctua doanh nghiép. Trong do, tw dong hoa dang dan thay thé cho san xuét thu
cong, gian don c6 ning suét thap, dong thoi nhidu lao dong s& mat viéc lam va nhidu nganh nghé s& bién mat
(Nguyén Quang Liém, 2020). Trong doanh nghiép, cac doanh nghiép bat budc ap dung nhiing cong nghé
tién tién trong quan tri tai chinh nhu st dung hoa don dién tir, khong sir dung tién mat, st dung cac cong cu
mang xd hoi nhu Youtube, Facebook, Twitter trong cac giao dich, marketing hodc phat trién thi truong va
nang cao hidu qua hoat dong san xuit kinh doanh tai doanh nghiép.

Nganh cong nghé thong tin 14 nganh c6 nhiéu déng gop to 16n trong cude cach mang cong nghé 4.0, dic
biét 1a nganh cong nghé thong tin c6 nhidu hoat dong lién quan tdi internet, cong cu phan mém, tham gia
vao chuyén doi s trong doanh nghiép va nén kinh té. Theo danh gi4 ctia Vietnamworks, thi truong nhan lyc
nganh cong ngh¢ thong tin tang gap 4 1an trong g1a1 doan 2010 — 2020, xu hudng phat trién cong nghe thong
tin thoi gian qua tép trung nhiéu vao mang phat trién (mg dung trén dién thoai, 1ap trinh nhiing hé théng va
phan cting (giai doan 2011 —2012), dan chuyén sang khai thac dit liéu 16n va cic ngon ngit 1ap trinh hién dai
(2013 —2014) va tiép tuc phat trién cho téi ngay nay, tap trung vao cc nganh cong nghé tai chinh (Fintech),
cong nghé cao (internet van vat, blockchain, tri tué¢ nhan tao) va khoa hoc dir li¢u, dién toan dam may va
thuong mai dién tu.

Hién nay trén thé gi6i da c6 mot s6 nghién ciru tac dong phat trién cong nghé 1én hiéu qua cta doanh
nghiép, nhu nghién ctru ctia Diaz—Chao & cong sy (2021), Hao & Song (2016), Ma & cdng su (2020),
Martinez—Caro & cong sy (2020). Tuy nhién, chua c6 nghién ctru nao dugc thuc hién trong nudc, lam cho
cac doanh nghiép va dic biét cac nha phan tich chinh sach, nha chinh tri va chinh phi chwa c6 cai nhin tong
thé vé tac dong nay.

Ngoai ra, cac nghién ciru trong va ngoai nudc déu cho rang lwa chon ciu triac vén c6 tac dong téi hiéu
qua kinh doanh ciia doanh nghiép, theo danh gi4 ciia Ullah & cong su (2020) cho rang cdu triic von thién vé
no c6 tac dong ti€u cuc lén hiéu qua kinh doanh tai doanh nghiép Pakistan. Hodc nghién ctru tai quéc gia
gan giii voi Viét Nam dugc Ramli & cong su (2018) thuc hién tai Indonesia va Malaysia déu cho rang c6
tac dong tich cuc cia cAu trac von 1én hiéu qua cua doanh nghiép tai Malaysia nhung khong c6 bét ctr mdi
quan hé gi 1én hiéu qua kinh doanh tai Indonesia. Piéu d6 khang dinh ring, tiy timg truong hop cu thé co
kha nang tdn tai tac dong tich cuc, tac dong ti€u cuc hodc khong co tac dong gi gitra cAu tric von va hiéu
qua kinh doanh.

Duya trén nhing théo luan néu trén, trong nghién ciru nay, véi muc tiéu danh gia tac dong phat trién cong
nghé, nham kiém dinh lai tac dong cach mang cong nghé 4.0 Ién doanh nghiép tai Viét Nam, tiéu biéu la
doanh nghiép nganh cong nghé thong tin 1a ddi twong nhan duoc nhiéu loi ich truc tiép. Pic biét trong
nghién ctru nay, danh gia tac dong cua ciu tric von 1én hiéu qua kinh doanh ciia doanh nghiép nganh cong
nghé thong tin 1 co s& quan trong gitip hiéu hon hoat dong clia nganh cong nghé thong tin tai Viét Nam.
Nghién ctru s& thuc hién trong ca ngén han va dai han, nham cé céi nhin tong quan, danh gia day du tic dong
phat trién cong nghé va lya chon céu tric vén trong doanh nghiép.

Bai nghién ciru nay duoc chia thanh 5 phan chinh. Ngoai phan gi6i thiéu ¢ phan 1, trong phan 2 va phan
3, nghién ctru s& thao luan cac nghién ciru trude, thu thap va xur 1y s6 liéu, xay dung phuong trinh hoi quy.
Trong phan 4, nghién ciru sé& thao luan vé két qua nghién ctru va phan cudi 1a két luan chung ctia nghién ciru.

2. Tong quan nghién ctru

Céc cudc cach mang trong ca qua khir 1dn hién dai luén mang dén nhiéu co hoi va thach thirc, 1am thay doi
hanh vi ctia con ngudi va hoat dong san xuét kinh doanh ctia doanh nghiép, phan ting chinh sach cta chinh
phu. Trudc su thay ddi to 16n do, nhiing tac dong cua cudc cach mang cong nghé ludn gianh dugc nhiéu su
quan tdm cua cac nha nghién ctru trong va ngoai nudc.

Nghién ctru ctia Usai & cong su (2021) trong nghién ctru tai cac qubc gia trong cong ddng chung chiau Au
(EU), day 1a noi 1a va céi ndi ctia nhiéu thay ddi trong cach mang cong nghé trong qua khtr 13n hién dai, tac
gia cho ring cac doanh nghiép sir dung nhiéu hoat dong cong nghé, doanh nghiép c6 kha ning trd thanh nha
sang tao co tiém nang. Thuc hién phan tich chuyén sau, Usai & cong su (2021) cho rang st dung cong nghé
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sO ¢6 tac dong rét thap 1én hoat dong d6i mai ciia doanh nghiép, nhung néu doanh nghiép dau tu nhiéu cho
nghién clru va phat trién thi do 1a dong luc quan trong dé doanh nghiép thuc hién doi méi.

Trong mdt nghién ciru khac thyc hién tai Tay Ban Nha nham danh gia tac dong cich mang cong nghé 4.0,
Diaz — Chao & cong su (2021) cho rang cach mang cong nghé dugc vi nhu hé sinh thai d6i méi mang lai
nhiéu tic dong 1én hoat dong kinh té. Str dung dit liéu bang gom 1028 cong ty Tay Ban Nha trong thoi gian
2009 — 2016, nghién ctru khang dinh rang, qua trinh st dung robot va tng dung céng nghé san xuat linh hoat
¢6 thé tao ra tic dong 1én doanh s6, xuat khau va ning suat lao dong trong doanh nghiép. Ngoai ra, mé hinh
kinh doanh phu hop cé thé tao hiéu tng thiic day loi nhuan cia doanh nghiép thong qua cac hoat dong to
hop cua cach mang cong nghé, chi tiéu cho hoat dong nghién ctru phat trién, sy linh hoat trong san xuat va
hiéu qua quan 1y v6n nhan luc. Hon nita, hoat dong doi méi cong nghé trong doanh nghiép mic di mang lai
nhiéu loi ich cho doanh nghiép vé loi nhuan, nhung loi ich ndy s& mé rong hon nita néu qua trinh d6i mai
hoat dong cong nghé gin vai phat trién bén vimg va bao vé méi truong, ¢ tac dong rat tich cuc 1én hiéu qua
kinh doanh doanh nghiép nhu trong nghién ciru tai Trung Qudc (Ma & cong su, 2021).

Trong nghién ctru ciia Martinez—Caro & cong su (2020) nhim danh gi4 tac dong cia cong nghé sé 1én
hiéu qué ctia doanh nghiép trong bdi canh cich mang cong nghé 4.0, doanh nghiép 14 nhiing thanh phan
quan trong trong nén kinh té c6 kha nang nhan duoc loi ich tich cuc dé cai thién hoat dong kinh doanh.
Martinez—Caro & cong su (2020) nhan manh rang qua trinh s6 hoa trong kinh doanh c¢6 thé thuc day sy phat
trién cta cac hoat dong c6 gia tri, tuy nhién cac cong ty chi tan dung duoc loi thé nay khi ho cé su két hop
chuyén di sé trong kinh doanh va vin hoa t6 chirc ki thuat s6, do vay cac doanh nghiép s& thuc day dugc
hiéu qua hoat dong. Hon nira, ning luc cong nghé 1a nhan t6 quan trong thic day chién luge dinh hudng
cong nghé trong doanh nghiép, nhim tao ra hidu qua cao hon cho doanh nghiép (Hao & Song, 2016). Diéu
d6 co thé giai thich rang, mot doanh nghiép c6 dinh huéng hoat dong cong nghé s& khong thé thanh cong
néu doanh nghiép khong cé dii ning luc vé cong nghé, nhd 6 ning lyc vé cong nghé ma nhitng dinh hudng
vé cong nghé cuia doanh nghiép tré thanh nhén t6 quan trong gia tang loi ich va hiéu qua ctia doanh nghiép.
Trong mét s6 truong hop khac, trong béi canh cach mang cong nghé, doanh nghiép c6 kha ning cong nghé
va kha nang hoc hoi cong nghé ctia doanh nghiép c6 kha nang cai thién hiéu qua kinh doanh (Salisu & Abu
Bakar, 2020).

Trong bbi canh hoat dong ctia doanh nghiép, ngoai tac dong cua cong nghé, thi qua trinh quan trj tir bén
trong doanh nghiép ciing 1a nhan t6 quan trong quyét dinh dén higu qua va loi nhuan. Trong d6 c6 thé ké dén
Iira chon céu trac vbn hop 1y, c6 thé c6 mang lai cho doanh nghiép loi nhuén tbi wu. Trong nghién ctru cua
Ullah & cdng su (2020) thyc hién tai 90 doanh nghiép nganh dét may tai Pakistan trong giai doan 2008 dén
2017 va cho rang cdu tric von thién vé ng va quy mé cia doanh nghiép co tac dong tiéu cuc ddi véi hiéu
quéa doanh nghiép, khang dinh ring mot doanh nghiép sir dung cau tric von thién vé ng va mot doanh nghiép
¢6 quy mé 16n s& 1am giam hiéu qua kinh doanh. Pong thoi, Ullah & cong su (2020) ciing cho riang qua 1y
thuyét dai dién, nhan t6 tong no trén tong tai san khong c6 tac dong 1én loi nhudn ciia doanh nghiép. Trong
bdi canh do, cac doanh nghiép tai Pakistan can nang cao hiéu qua quan tri doanh nghiép thong qua tao ap
lyc 1én nha quan 1y, ting s& hitu ¢d phiéu cho nha quan 1y, dong thoi giam ty 1¢ vay no qua mic ¢ thé dan
t61 kiét qué tai chinh dé cai thién chat luong hoat dong cua doanh nghiép va nén kinh té.

Tuy nhién, d6i véi timg qudc gia khac nhau, tic dong ctia cdu tric von 1én hi¢u qua doanh nghiép ciing
khac nhau, tuy thudc vao hoan canh cua tirng nudce va tinh hinh hoat dong cia doanh nghiép tai nudc do.
Trong nghién ctru cia Ramli & cong su (2018) tai Indonesia va Malaysia, két qua c6 tac dong tich cuc ciia
cAu trac von 1én hiéu qua kinh doanh doanh nghiép Malaysia, nhung khong c6 tac dong gi tai Indonesia.
Diéu d6 giai thich vi sao cac doanh nghiép Malaysia thuong tim kiém cac nguon tai trg bén ngoai hon 1a im
kiém céc ngudn tai tro tir cd dong trong cu triic von. Ramli & cong sur (2018) ciing cho rang cu tric tai san,
co hoi ting truong, loi ich tm chén thué va 13i suét c6 tac dong twong tic véi cau trac von va anh huong
dén hiéu qua tai chinh doanh nghiép, diéu d6 cho thdy cic nhan t6 trong doanh nghiép cé nhiéu mdi lién
quan v6i nhau tao dong luc thiic day doanh nghiép hoat dong. Dic biét trong cic doanh nghiép 16n, thuong
¢6 xu thé sir dung sir dung don bay cao hon doanh nghiép nho, str dung cac ngudn tai tro ng c6 ky han dai
hon, nhung diéu d6 1am gia ting don bay va kha ning v& ng do nhiing truc tric c6 thé phat sinh trong twong
lai (Jungherr & Schott, 2021).

Céc nghién ctru trong nudc hién chua cé nghién ctru twong ty nham danh gia tac dong ctia phat trién cong
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nghé 1én hiéu qua kinh doanh, nhung lai ¢6 nhiéu nghién ctru danh gia mdi quan hé cau tric von va higu qua
kinh doanh, tiéu biéu nhu nghién ciru cia DS Phuong Théao & Pam Thi Thanh Huyén (2019). Theo tac gia,
cAu tric von thién vé ng vay c6 tac dong nguoc chiu 1én hiéu qua kinh doanh cua 31 doanh nghiép nganh
dau khi trong thoi gian 2012 — 2018, do vy tac gia cho rang doanh nghiép can gia ting von chu sé hiru,
giam cac khoan no phai tra va d6i moi hoat dong dé cai thién hiéu qua hoat dong. Trong nghién ctru khac
trong nganh nang lugng, Tran Trong Huy & Nguyén Thi Ngoc Han (2020) ciing tim ra bang chimg vé tic
dong tiéu cyc ctia cau trac von thién vé ng vay va hidu qua kinh doanh. Dong thoi tac gia ciing khing dinh,
doanh nghiép theo dudi chinh sach str dung ng vay ngin han hoic dai han thi tic dong tiéu cuc nay van tiép
dién, diéu d6 khing dinh cac doanh nghiép nganh ning luong khong thé t6i wu héa hoat dong kinh doanh
néu qua thién vé tim kiém cac ngudn tai trg tir bén ngoai.

3. Dit liéu va phwong phap nghién ciru

3.1. Thu thap dir liéu

Ngudn s6 liéu dé thuc hién nghién ciru nay bao gdm 26 doanh nghiép cong nghé thong tin dién hinh dwoc
thu thap trén san giao dich ching khoan chinh thtrc tai Viét Nam, sb liéu cu thé duoc thu thap trén S& giao
dich Chimg khoan Ha Noi va S¢ giao dich Chtng khoan TPHCM trong thoi gian tir 2010 dén 2020. Nhu
thé c¢& mau sir dung trong nghién ctru khoang 286 quan sat. Trong d6, 26 doanh nghiép cong nghé thong tin
1a doanh nghiép c6 quy mé vira va 1on, hoat dong 1au nam va la doanh nghiép chu chét trén san giao dich
chung khoan, nén du dai dién cho nganh cong ngh¢ thong tin hoat dong trén san chung khoan Viét Nam.

Céc s6 liéu duoc thu thap tai cac doanh nghiép dugc thu thap s6 liéu c6 sén bao gém: téng tai san, ng ngén
han, ng dai han, v6n chu s hiru, tai san ¢d dinh v6 hinh, tai san c¢6 dinh hiru hinh, gia tri s6 sach, loi nhun
trude thué va sau thué ctia doanh nghiép, va mot sb dir liéu khac lién quan.

Dbi v6i bién phat trién cong nghé, trong nghién ctru nay do ludng bang mirc do sir dung Youtube,
Facebook va Twitte hang ngay, va duoc léy tir website ourworldindata.org. Ddi véi bién chu trac vdn, duge
do luong b?mg mot trong cac dai lugng nhu: ty 1€ no ngén han trén téng tai san, no dai han trén téng tai san,
tong no trén tong tai san cia doanh nghiép.

3.2. Phwong phdp nghién ciru

D6i v6i phan tich theo dit liéu bang, mo hinh ¢ thé duge phan tich dwa trén phuong phap binh phuong
tbi thiéu gop (Pooled OLS), phuwong phap tac dong cb dinh (FEM) va phuong phap tic dong ngiu nhién.
Tuy nhién phan tich theo phuong phap nén trén mé hinh dé c6 cac khuyét tat nhu phuong sai thay d6i hodc
tu trong quan, dan dén khong lya chon dugc mé hinh tdi uu nhit. Do vdy trong nghién ctru nay, sir dung
phuong phép binh phwong t6i thiéu kha thi (Feasible Generalized Least Square - FGLS) dam bao két qua mé
hinh 14 t6i uu nhét, vira thoa man mé hinh khéng con cac Kkhuyét tat. Ng0a1 ra phuong phap phan tich theo
FGLS con 1a phuwong phap phu hop dé danh gid cac mdi quan hé cia cac bién trong ngén han.

Ngoai ra, dbi voi trudng hop dir lidu bang véi T < N, khi d6 bang mang nhiéu tinh chét cua bang chéo
hon 1a chudi thoi gian, vi vay udc lugng theo phuong phap momen tong quét hé thong (System generalized
method of moments — Sys GMM) 1a phu hop hon. Ddng thoi, sy phat trién cong nghé thudng mang lai nhiéu
loi ich cho nén kinh té néi chung va doanh nghiép néi riéng trong dai han, vi vy phan tich Sys GMM con
1a cach dé danh gia tac dong nay trong dai han. Hon nita, dé danh gia tinh viing ctia md hinh két qua, udc
luong st dung hai bién dai dién cho hiéu qua kinh doanh ctia doanh nghiép 1a ROA (ty suit sinh loi trén
tong tai san) va ROE (ty suét sinh lgi trén von chu so hitu), thong qua kiém tra tinh vimg s& lam ting thém
chat lugng ciia mé hinh nghién ciru.

Dua trén nhitng nghién ctru trude, trong nghién ciru ndy tac gia st dung danh gia tac dong cua phat trién
cong nghé va cau tric von 1én higu qua kinh doanh doanh nghiép thong qua hoi quy da bién, da duoc nghién
clru va phat trién boi Diaz—Chao & cong su (2021), Hao & Song (2016), Ma & cong su (2020), Martinez—
Caro & cong su (2020), Ramli & cong su (2018), Ullah & cong su (2020) phwong trinh hdi quy duoc dé
xuét nhur sau:

Phan tich trong ngén han, mé hinh nghién ctru uwéc luong thong qua mo hinh 1 va mé hinh 2.
MG6 hinh 1:
ROE, = g, +8,TECHt + p,Bvit +  SIZEit + 8 SDRit + f LDR_ + p TDRit + . INTANit + 8 ,TANit +
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Bt I,

Mo hinh 2:

ROAit =, + , TECHt + f8 Bvit + B SIZEit + § SDRit + B_LDRit + 8 TDRit + §, INTANit + f§, TANit
T,

Phan tich trong dai han, m6 hinh nghién ctru udc lugng thong qua mé hinh 3 va mo hinh 4.

Mo hinh 3:

ROE =g, +y, ROE(it-1) + B TECHt + p,Bvit +  SIZEit + § SDRit + f LDRit + i, TDRit + _INTANit
+B,TANit + p + 0,

Mo hinh 4.

ROA, =, +yROA(it-1) + B, TECHt + B, Bvit +  SIZE + B SDR, + LDR_ +B.TDR,+f3 INTAN,
B TAN, T+ 1

Trong do :

ROEit, 1a bi’én do luong ty suét sinh 16 trén von ¢ phan ctua doanh nghiép i tai nim t, dwoc do bang loi
nhuén sau thué chia cho von chu s6 hitu;

ROAIt, la bté'n do luong ty sudt sinh 15 trén tong tai san cua doanh nghiép i tai nam t, dugc do bang loi
nhuan sau thué chia cho tong tai san;

TECHL, 14 do ludng sy phat trién cach mang khoa hoc cong nghé hién nay, do luong bang mtrc d6 sir dung
Youtube, Facebook va Twitte hang ngay;

BVit, bién dai dién cho gia tri s6 sach ctia doanh nghiép i tai nam t;

SIZEit, bién dai dién cho quy md ctia doanh nghiép i tai nam t;

7 SDRit, LDRit, TDRit, bién do luong b?mg ty 1€ no ngén han trén tong tai san, no dai han trén tong tai san,

tong no trén tong tai san ciia doanh nghiép i tai nam t;

INTANit, TAN:It, dai lugng dai dién cho tai san cd dinh v hinh trén tong tai san, tai san ) dinh hiru hinh
trén tong tai san cua doanh nghiép i tai ndm t;

B, 1a tung d6 goc cua doanh nghiép thur 1;

B,» B, Bs, B,» Bss Bes Bos BS, 12 hé s woc lwong dbi véi cac bién lan luot 1a: cong nghé, gié tri s6 sach, quy

mo doanh nghiép, no ngan han trén tong tai san, no dai han trén tong tai san, tong no trén tong tai san, tai
san ¢b dinh v hinh, tai san ¢b dinh hitu hinh;

. lanhidu tring.
4. Két qua nghién ciru va thao ludn
4.1. Théng ké mé ti
Bang 1: Thong ké m ta

Bién Gia tri Do léch Sai s6 Giatrinho  Gia tri 16n bo bo
trung chuin chuin nhét nhét léch nhon
binh

ROA 3.669 7.653 0.456 -22.624 81.224 3.435 40.437

ROE 7.542 13.839 0.825 -47.994 131.637 2.171 26.568

TECH 0.001 1.621 0.096 -2.820 2.531 -0.213 1.970

BV 82.511 727.96 43.426 0.72 12124 16.203 268.391

SIZE 5.442 0.715 0.043 4.154 7.620 0.635 3.447

SDR 0.409 0.218 0.013 0.002 0.845 -0.132 2.034

LDR 0.045 0.094 0.006 0 0.537 2.685 10.005

TDR 0.455 0.228 0.014 0.002 0.860 -0.365 2.086

INTAN 0.008 0.019 0.001 0 0.137 3.377 17.842

TAN 0.928 0.231 0.014 0 1 -3.485 13.511

Nguon: Trich xudt tir phan mém Stata.
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Hinh 1: Hiéu qua kinh doanh cia cac doanh nghiép
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Nguon: Tinh toan cua tac gia

Béng 1 trinh bay két qua thong ké mo ta cac bién dugc sir dung trong mé hinh uée lwong. Cac gia tri dugc
phan tich bao gém Gia tri trung binh, B9 1&ch chuin, Gia tri 16n nht, Gia tri nho nhét, Do 1éch, Do nhon.
Qua phén tich, hiéu qua kinh doanh ctia doanh nghiép duoc thé hién bang mot trong hai chi tiéu ty suit sinh
loi trén tong tai san (ROA) hodc ty suit sinh lgi trén von chi s¢ hitu (ROE), véi gia tri trung binh lan luot
14 3.669% va 7.542%. Trong mau nghién ctru ton tai mot s6 cong ty c6 hoat dong san xuét kinh doanh thua
15, thé hién & gia tri ROA hodc ROE 4m nho nhét 1an luot 14 22.624% va 47.994%. Nguoc lai ciing ¢ mot
s6 cong ty ¢6 loi nhudn cao, ROA va ROE dwong 16n nhit lan luot 1a 81.224% va 131.637%. Ngoai ra phan
tich do 1éch va do nhon ciing cho thiy phan phi xac suat cia ROA va ROE déu chua that sy theo phan phdi
chuén, hién phan phéi theo 1éch phai va hinh dang chuéng nhon. Phén tich bién dong ROA va ROE trong
giai doan 2010 — 2020, Hinh 1 thiy rang doanh nghiép nganh cong nghé thong tin c6 hiéu qua bién dong
theo 3 giai doan, giam manh trong giai doan 2010 dén 2011, sau d6 ting dan giai doan 2011 dén 2018 va
giam dén tir 2018 cho dén nay, diéu d6 phan anh cac doanh nghiép c6 két qua kinh doanh bién dong va chiu
anh huéng 16n boi chinh séch diéu hanh kinh té ctia Chinh ph.

Trong nghién ctru, nhan té khoa hoc cong nghé (TECH) ciing c6 su bién dong, diéu d6 phan anh trinh do
khoa hoc cong nghé hién dang thay d6i nhanh chong va cai thién hang nim. Mau nghién ctru ciing phan dnh
céc doanh nghiép nganh cong nghé thong tin hién dang ua chudng ngudn von vay ngin han, it sir dung von
vay dai han trong co ciu von, gia trj trung binh ctia no ngin han trén tong tai san va no dai han trén tong tai
san lan luot 12 40.9% va 4.50%. Ngoai ra, tai san ciia cic doanh nghiép ciing hinh thanh chu yéu tir tai san
¢b dinh hiru hinh (92.8%), trong khi tai san ¢6 dinh v6 hinh chiém ty trong rat nho (0.8%).

4.2. Phdn tich twong quan

Phan tich twong quan nham danh gia muc do phu thudc giira cac bién str dung trong mo hinh, dic biét 1a
cac bién doc 1ap va tranh hién tuong da cong tuyén 6 thé xay ra. Hién tugng da cong tuyén thuong xay ra
khi hé s6 twong quan gitra céc bién 16n hon 0.85.

Theo két qua & Bang 2, ngoai trudong hop cip bién tong no trén tong tai san (TDR) va no ngan han trén
tong tai san (SDR) c¢6 hé sé twong quan 0.9 va 16n hon 0.85, tit ca cac cip bién doc 1ap khac déu c6 hé sb
tuong quan nho hon 0.85. Tuy nhién trong thuc té, khi uéc lugng cap bién TDR va SDR thudng khong xuat
hién cuing nhau vi day 1a bién thé hién co cau von ctia doanh nghiép. Do vay, qua phén tich ma tran twong
quan khéng ¢ nhidu kha ning xay ra da cong tuyén trong mé hinh uéc luong.

Mot phuong phap nita dé danh gia hién tugng da cong tuyén, nghién ctru ciing sir dung phuong phap
phong dai phuong sai théng qua hé s6 phong dai phuong sai VIF dé thyc hién kiém tra da cong tuyén trong
mo hinh. Dya trén co s 1y thuyét, khi hé s6 VIF c6 gia tri nho hon 10 thi mé hinh khong c6 kha ning xay ra
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Bang 2: Ma trin twong quan

Bién ROA ROE TECH BV SIZE SDR LDR TDR INTAN TAN
ROA 1

ROE 0.928%* 1

TECH -0.062* -0.015 1

BV -0.074 -0.071 0.079 1

SIZE 0.088 0.179 0.090 -0.045 1

SDR -0.025 0.101 0.031 -0.146 0.167 1

LDR -0.124 -0.100 -0.028 -0.034 0.353 -0.108 1

TDR -0.076 0.055 0.018 -0.154 0.307 0.900 0314 1

INTAN 0.054 0.097 -0.027 -0.033 0.180 0.007 -0.040 -0.010 1

TAN -0.059 -0.031 0.114 0.029 0.040 0.023 -0.098 -0.019 -0.245 1

Nguon: Trich xudt tir phan mém Stata
hién tugng da cong tuyén. Theo két qua & Bang 3 cho thay, cac bién déu ¢ hé s6 VIF dao dong tir 1.03 dén
1.30, didu d6 khing dinh khong c6 hién tugng da cong tuyén trong mé hinh wdc luong.

Bang 3: Hé s6 phong dai phwong sai (VIF)

Bién VIF 1/VIF VIF 1/VIF
SIZE 1.30 0.771495 1.17 0.856867
LDR 1.23 0.810228

TDR 1.14 0.878946
INTAN 1.14 0.880208 1.12 0.896727
TAN 1.11 0.901439 1.09 0.920085
SDR 1.09 0.917285

BV 1.03 0.968036 1.03 0.968368
TECH 1.03 0.969990 1.03 0.973008
Gia tri trung binh VIF 1.13 1.09

Nguon: Trich xudt tir phan mém Stata

4.3. Két qua hoi quy

Thuc hién hdi quy theo hdi quy binh phuong tdi thiéu tong quat GLS véi bién phy thudc 1a hidu qua kinh
doanh, thé hién qua ROE hodc ROA, bién phat trién cong nghé¢ TECH va céc bién khac. Két qua dugc trinh
bay nhu Bang 4.

Ngoai ra, dé danh gia tinh viing ctia két qua hdi quy, nghién ciru thuc hién hoi quy theo GMM hé théng,
két qua duoc trinh bay tai Bang 5.

Két qua hoi quy thé hién & Bang 4 va Bang 5.

Bang 4 1a két qua u6c luong cta dénh gia tac dong cua cac nhan td cong nghé va cic nhan t6 bén trong
doanh nghiép (gia tri s6 sach, quy md doanh nghiép, ng ngin han, ng dai han, tong no, tai san c¢b dinh vo
hinh va tai san c6 dinh v6 hinh) 1én hiéu qua hoat dong san xuat kinh doanh ctia doanh nghiép trong nghién
clru tai Viét Nam. Két qua phan tich trong ngén han thiy rang, nhan t6 vé cong nghé khéng c6 tac dong 1én
hiéu qua kinh doanh ciia doanh nghiép nganh cong nghé thong tin, diéu nay cé thé giai thich rang, trong
ngan han cac doanh nghiép trong nudc chua c6 du ngudn luc va kha ning dé ap dung cong nghé vao hoat
dong ngay 1ap tirc, bai vi doanh nghiép trong nuédc déu 1 doanh nghiép vira va nho, cht lvong ngudn nhan
luc con thap, can c6 thoi gian dé doanh nghiép thay doi va thich tmg, hap thy nhitng thanh tyu vé cong nghé
trong cudc cach mang cong nghé 4.0 dang dién ra nhanh chéng nhu hién nay (Nguyén Quang Liém, 2020).

Quy mo6 doanh nghiép co6 tac dong tich cuc 1€n hi¢u qua kinh doanh, trong khi ng dai han co6 tac dong
x4u. Ngoai ra nghién ctru chua tim thdy bang chimg tac dong ctia cac nhan t6 khac 1én hiéu qua kinh doanh
ctia doanh nghiép. Piéu nay nguoc véi nghién ciru cua Ullah & cong su (2020) tai Pakistan khi tac gia cho
rang quy mo doanh nghiép co tac dong xau dén hiéu qua kinh doanh ctia doanh nghiép, diéu nay gan véi bdi
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Bang 4: Két qua hdi quy — phwong phap GLS

Bién Heé sb woc luong
M6 hinh (1a) M6 hinh (1b) M6 hinh (2a) M5 hinh (2b)
ROE ROE ROA ROA
TECH -0.2865 -0.1963 -0.0477 -0.0053
(0.584) (0.712) (0.870) (0.986)
BV -0.0011 -0.0011 -0.0009 -0.0009
(0.337) (0.317) (0.166) (0.157)
SIZE 4.6100%** 3.3436%*** 1.9390%** 1.3435*
(0.000) (0.008) (0.008) (0.054)
SDR 2.2828 -3.0998
(0.558) (0.155)
LDR -27.2367*** -16.9789%**
(0.004) (0.001)
TDR -0.3728 -4.3484%*
(0.923) (0.043)
INTAN 23.4822 42.0243 -3.5334 5.1844
(0.595) (0.345) (0.886) (0.834)
TAN -3.0091 -9.51153 -3.0390 -2.2068
(0.454) (0.760) (0.177) (0.327)
_Cons -14.449%* -9.5153 -1.8132 0.5067
(0.049) (0.192) (0.659) (0.901)
Wald chi2(6) 21.73 11.76 15.82 8.85
Prob>F/ Chi2 0.0028 0.0676 0.0268 0.1825

Ghi chu: * ** ***% yoi murc y nghia 10%, 5% va 1%. Gia tri p-value hién thi trong dau ngodc “()”
Nguon: Trich xuat tir phan mém Stata.

canh Pakistan cac doanh nghiép 16n tai nudc nay hau hét c6 cau triic von thién vé ng vay, dan t&i kho co kha
nang thanh toan cac khoan 1di cho chii ng va dé roi vao kiét qué tai chinh. Do vay loi thé vé quy mé doanh
nghiép khong con. Trong trudng hop cua Viét Nam, cac doanh nghiép nganh cong nghé thong tin c6 ciu trac
von thién vé sir dung von chu s& hiru, nguén tai trg tur no vay dai han it dugc cac doanh nghiép Iua chon,
nén doanh nghiép cang 16n ¢6 hiéu qua kinh doanh cang t6t da dwoc tim dugc qua bang ching thuc nghiém.
Trong dai han, két qua wéc luong thé hién & Bang 5 va thé hién rang, nhan té cong nghé cé tac dong tich
cuc ddi voi hiéu qua kinh doanh cta doanh nghiép trong dai han, va tic dong nay 1a kha 16n. Diéu nay ciung
¢6 cho nhan dinh doanh nghiép cong nghé thong tin trong nude, trong ngin han sy phat trién cta cong nghé
chua mang lai tin hiéu tich cuc cho doanh nghiép do nhiing loi ich cua cach mang cong nghé dén doanh
nghiép trong nudc c6 do tré mot sé nam, dé doanh nghiép thich img, nhung trong dai han bang ching khing
dinh rang cach mang cong nghé mang lai nhiéu loi ich thiét thire cho doanh nghiép Viét Nam, hiéu qua kinh
doanh ctia doanh nghiép tang 1én. Bang ching nay ciing twong ty nhu nghién ctru tai Usai & cong sur (2021)
tai cac nude trong cong dong chung chau Au (EU), tic gia khang dinh rang loi ich ctia cach mang cong nghé
thuc su 16n néu doanh nghi¢p dau tu nhiéu cho hoat dong dau tu va phat trién, tan dung loi thé cong nghé
tién tién va tir 46 mang lai hiéu qua cho doanh nghiép. Tinh hudng tuwong tur tai TAy Ban Nha, Diaz — Chao
& cong sy (2021) viée ap dung robot va cong nghé trong san xuat c6 tac dong 1én doanh nghiép théng qua
su gia tang doanh s6, xuat khau va cai thién niang suit lao dong, diéu ndy ciing twong ty nhu bang ching
clia Martinez—Caro & cdng sur (2020) vé vai tro ctia s hoa tac dong cai thién hiéu qua cta doanh nghiép.
Céc nhan t6 khac nhu gia trj s6 sach, quy mé cua doanh nghiép, no ngan han trén téng tai san, ng dai han
trén tong tai san, tong ng trén tong tai san mic du cac hé sb uwdc lugng khong co ¥ nghia vé mit théng ké,
nhung két qua udc luong thay rang, cic hé s6 udc lugng mang diu duong, diéu d6 dong nghia véi du bao
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Bang 5: Két qua hdi quy — phwong phap Sys GMM

Bién Heé sb wdc luong
) . M0 hinh R
M hinh (3a) M5 hinh (3b) ) M5 hinh (4b)
ROE ROE ROA
ROA
ROE LI 0.4906%** 0.4785%**
(0.000) (0.000)
ROA L1 0.4840%** 0.4946%**
(0.000) (0.000)
TECH 12.1635%* 12.3584%* 6.5390%* 5.9887**
(0.028) (0.019) (0.005) (0.048)
BV -0.0001 0.0002 0.0010 0.0001
(0.981) (0.865) (0.335) (0.934)
SIZE 23231 1.0707 2.2914 0.9648
(0.823) (0.894) (0.401) (0.657)
SDR 4.3840 1.5462
(0.684) (0.758)
LDR 20.5763 3.7328
(0.661) (0.785)
TDR 5.6166 0.6209
(0.599) (0.902)
INTAN -119.9727 -127.2217 -61.8262 474779
(0.215) (0.185) (0.135) (0.422)
TAN -10.8607 -5.8689 -8.3863 -6.1001
(0.190) 0.211) (0.039) (0.417)
_Cons 11678.79%* 11830.44%* 6375.80%** 5684.89*
(0.033) (0.023) (0.006) (0.062)
Sb quan sat 250 250 250 250
AR(1) -1.95 (0.051) -2.03 (0.042) -1.58 (0.114) -1.63 (0.104)
AR(2) 0.29 (0.776) -0.12 (0.904) 0.55 (0.585) 0.52 (0.606)
Hansen test 13.92 (1.000) 13.80 (1.000) 10.67 (1.000) 14.8 (1.000)

Ghi chii: * ** *** v6i mirc y nghia 10%, 5% va 1%. Gid tri p-value hién thi trong dau ngodc “()”
Nguon: Trich xuat tir phan mém Stata.

mot tac dong duong khi gia ting gi tri s6 sach, md rong quy mo doanh nghiép, ting sir dung cau tric von
thién vé ng 1én hiéu qua kinh doanh ctia doanh nghiép. Nhirng két qua nghién ctru nay khang dinh lai vai tro
to 16n ctia sy phat trién khoa hoc cong nghé 1én doanh nghiép, trong bdi canh d6, cach mang cng nghé ciing
tao tin hiéu cho quan tri tai chinh trong doanh nghiép, khi d6 doanh nghiép cang I6n manh, chét lwong quan
tri ng vay duoc nang 1én, lai lam gia tdng hon nira hi¢u qua ciia doanh nghiép trong tuong lai.

Dé danh gia tinh viing ciia két qua nghién ctru, Bang 4 va Bang 5 trinh bay két qua nghién ctru ca 2 bién
dai dién cho hiéu qua kinh doanh doanh nghiép, 1a ROA va ROE. Két qua wéc lugng khang dinh ring, cic
gid tri wdc lugng clia phat trién cong nghé (TECH), quy mé doanh nghiép (SIZE), cau tric von (SDR, LDR,
TDR) 1én hiéu qua doanh nghiép khong thay d6i diu. Nhiing bang chimg nay khang dinh két qua mé hinh
1a tin cdy va co tinh viing.
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5. Két luan

Trong phat trién cich mang cong nghé 1an thir 4 dang dién ra nhanh chéng trén toan thé gidi, cudc cach
mang gén v6i qua trinh chuyén ddi sd, Internet van vat, cong nghé blockchain, tri tu¢ nhan tao, thuong mai
dién ttr, kéo theo nhiéu su bién ddi cua cudc séng con nguoi va doanh nghiép, dac biét 1a doanh nghi¢p
nganh céng nghé thong tin 1a ddi tugng vira thic diy cudc cach mang cong nghé, vira 1a dbi trong thy hudng
nhing thanh qua cta cudc cach mang nay. Nghién ctru cua tic dong cua cong nghé va ciu tric von 1én hidu
qua kinh doanh cua doanh nghiép nganh cong nghé thong tin Viét Nam dugc phan tich thuc hién qua phan
tich trén 26 doanh nghiép nganh cong nghé thong tin trong thoi gian tir 2010 dén 2020, nham muc dich danh
gia nhitng tdc dong cua cach mang cong nghé 1én hiéu qua doanh nghiép.

Nghién ctru thyc hién phan tich trong ca ngén han va dai han, dé 1am rd tac dong trong ng’fm han va dai
han cua phat trién khoa hoc cong nghé, két qua nghién ctru cho ring, trong ngan han sy phat trién khoa hoc
cong nghé chua c6 tac dong 1én hidu qua kinh doanh ctia doanh nghiép, nhung lai c6 tic dong rat tich cuc
1én doanh nghiép trong dai han, ddng nghia véi cac doanh nghiép nganh cong nghé thong tin trong dai han
da c6 su chuan bi vé nguén nhan luc, nang lyc quan tri, nang lyc sang tao va thich tng trong cudc cach mang
cong nghé dé cai thién hiéu qua tai chinh ctiia doanh nghiép. Hon nira, trong ngén han doanh nghiép c6 quy
mo cang 16n thi hidu qua cang cao, nhung loi thé nay khong con duy tri trong dai han boi trong xu thé dai
han sy canh tranh ctia doanh nghiép thyc chét dén tur cong nghe, nguén nhan lyc, hon 14 sy canh tranh vé quy
mo. Pong thoi trong ngén han, kha ning quan tri doanh nghiép con han ché, doanh nghiép sir dung nhiéu ng
vay dai han s& c6 tac dong x4u toi hiéu qua ctia doanh nghiép.

Nghién ctru ciing ¢6 mot s6 dé xuat, khuyén nghi d6i v6i doanh nghiép nganh cong nghé thong tin trong
bbi canh cach mang cong nghé, d6 1a cac doanh nghiép can niam bt cac chinh sach cua chinh phu trong
hd tro thué, phi, chinh sach tin dung ddi voi doanh nghi€p cong ngh¢ dé tan dung loi thé cach mang cong
nghiép 4.0 va nén tang kinh té sb, thuc hién chuyén doi sé va gia ting hon nira hiéu qua kinh doanh cta
doanh nghiép. Thir hai, cic doanh nghiép can ty chuyén ddi, ning cao ning lyc quan tri doanh nghiép, trong
d6 quan tri vé no vay, tranh rui ro tai chinh va kiét qué tai chinh nham hudng toi phat trién bén viing va gian
tiép tao ra hidu qua tai chinh ctia doanh nghiép. Thir ba, cac doanh nghiép nganh cong nghé thong tin tiép
tuc cai thién chat lugong nguén nhén luc, cai tién trinh do cong nghé san Xuét, tan dung loi thé toan cu hoa
dé thiic ddy tang trudong, ndng cao ning suat lao dong.
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