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This study examines the moderating role of digital transformation in the 
relationship between corporate restructuring and firm performance in 
manufacturing in Vietnam. The sample includes 68 listed manufacturing 
enterprises in Vietnam from 2011 to 2021 using the generalized 
method of moments (GMM). The results indicate that an increase in 
corporate restructuring, including financial, portfolio, and operational, 
reduces manufacturing enterprises’ performance in Vietnam. Digital 
transformation also negatively affects firm performance in the sector. 
However, the joint effects of corporate restructuring and digital 
transformation contribute positively and significantly to the performance 
of listed manufacturing enterprises in Vietnam. These findings imply that 
listed firms in the manufacturing sector in Vietnam should implement 
their corporate restructuring and digital transformation concurrently to 
support firm performance.
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Nghiên cứu này xem xét vai trò điều tiết của chuyển đổi số trong mối quan 
hệ giữa tái cấu trúc và hiệu quả hoạt động của doanh nghiệp sản xuất tại 
Việt Nam. Mẫu nghiên cứu bao gồm 68 doanh nghiệp sản xuất niêm yết 
tại Việt Nam trong giai đoạn 2011-2021. Phương pháp moments tổng quát 
(GMM) được sử dụng trong nghiên cứu này. Kết quả cho thấy, khi mức độ 
tái cấu trúc, bao gồm tái cấu trúc tài chính, tái cấu trúc danh mục đầu tư 
và tái cấu trúc hoạt động tăng lên sẽ làm hạn chế hiệu quả hoạt động của 
doanh nghiệp sản xuất tại Việt Nam. Chuyển đổi số cũng làm giảm hiệu 
quả hoạt động của doanh nghiệp. Tuy nhiên, sự tương tác giữa tái cấu trúc 
và chuyển đổi số lại cải thiện hiệu quả hoạt động của các doanh nghiệp sản 
xuất niêm yết tại Việt Nam. Kết quả nghiên cứu này thể hiện rằng, doanh 
nghiệp sản xuất tại Việt Nam cần thực hiện quá trình tái cấu trúc doanh 
nghiệp và chuyển đổi số đồng thời nhằm nâng cao hiệu quả hoạt động của 
doanh nghiệp.
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1. Giới thiệu

Trong bối cảnh kinh doanh thay đổi nhanh 
chóng ngày nay, các công ty phải liên tục 

thích nghi và đổi mới để duy trì sự cạnh tranh 
(Feliciano-Cestero và cộng sự, 2023). Một trong 
những thách thức quan trọng nhất đối với các 
công ty hiện nay là sự cần thiết phải thực hiện 
chuyển đổi số (Gasco-Hernandez và cộng sự, 
2022). Cuộc Cách mạng công nghiệp lần thứ 
tư, còn được biết đến với tên gọi Công nghiệp 
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dụng các công cụ này kể từ thời điểm đó (Thuy, 
2021). Hong Linh (2021) chỉ ra rằng, chuyển 
đổi số góp phần nâng cao hiệu quả hoạt động 
quản trị của doanh nghiệp, các doanh nghiệp 
có năng lực quản trị tốt có tỷ suất lợi nhuận trên 
vốn chủ sở hữu (ROE) là 14,3%, trong khi các 
doanh nghiệp có năng lực quản trị thấp có ROE 
ở mức 8,6%. Thuy (2021) cũng chỉ ra rằng, đến 
98% số doanh nghiệp kỳ vọng thấy sự thay đổi 
đáng kể trong hoạt động sản xuất và kinh doanh 
khi thực hiện chuyển đổi số. Trong số này, khả 
năng giảm chi phí được xác định là yếu tố quan 
trọng nhất, chiếm tỷ lệ hơn 71%. Đồng thời, 
chuyển đổi số cũng được kỳ vọng giúp doanh 
nghiệp giảm giấy tờ (chiếm 61,4%), thêm giá 
trị gia tăng vào sản phẩm (chiếm 45,3%), và cải 
thiện chất lượng sản phẩm và dịch vụ.

Mặc dù, tiềm năng của chuyển đổi số đã 
được công nhận trong những nghiên cứu trước 
đây (Loonam và cộng sự, 2018; Vial, 2019), 
nhưng những khó khăn khi thực hiện chuyển 
đổi số ảnh hưởng đến sự sụt giảm hiệu quả hoạt 
động của doanh nghiệp cho thấy, sự cần thiết 
phải cải thiện kiến thức và hiểu biết về vai trò 
của chuyển đổi số để cải thiện hiệu quả hoạt 
động của doanh nghiệp (Sousa-Zomer và cộng 
sự, 2020). Hơn nữa, hiện vẫn còn thiếu thông 
tin về việc chuyển đổi số ảnh hưởng như thế 
nào đến hiệu quả hoạt động của doanh nghiệp 
thực hiện tái cấu trúc (Libert và cộng sự, 2016). 
Chuyển đổi số là một xu hướng quan trọng 
trong nền kinh tế toàn cầu hiện đại. Việc xem 
xét vai trò điều tiết của chuyển đổi số trong mối 
quan hệ giữa tái cấu trúc và hiệu quả hoạt động 
của doanh nghiệp sản xuất tại Việt Nam là hết 
sức cần thiết trong bối cảnh hiện nay. Đây là 
động lực quan trọng để chúng tôi tiến hành 
nghiên cứu này.

Nghiên cứu này đóng góp cho các lý thuyết 
liên quan đến chuyển đổi số theo các hướng sau 
đây. Trước hết, chúng tôi nghiên cứu các tác 
động độc lập của tái cấu trúc doanh nghiệp và 
chuyển đổi số đối với hiệu quả hoạt động của 
doanh nghiệp, cụ thể là trong bối cảnh cuộc 
cách mạng số hóa và cho các thị trường mới 
nổi như Việt Nam. Thứ hai, nghiên cứu xem 

4.0, được đặc trưng bởi việc tích hợp công nghệ 
số vào tất cả các khía cạnh của hoạt động kinh 
doanh, từ sản xuất đến tiếp thị và dịch vụ khách 
hàng (Li, 2020). Với tình hình đó, việc tái cấu 
trúc doanh nghiệp có thể đóng một vai trò 
quyết định trong việc giúp các công ty duy trì 
sự tiên phong.

Đại dịch Covid-19 đã ảnh hưởng đến các 
doanh nghiệp trên toàn thế giới, bao gồm cả 
Việt Nam. Đại dịch đã khiến các chủ doanh 
nghiệp gặp khó khăn trong định hướng phát 
triển, và hoạt động kinh doanh của họ đã bị ảnh 
hưởng lớn (Le & Gan, 2021). Điều quan trọng 
là các doanh nghiệp nhận thức được rằng, sự 
bền vững hiện nay là một khía cạnh quan trọng 
trong hoạt động của họ trước một cuộc khủng 
hoảng bất ngờ (Kien và cộng sự, 2023). Tái 
cấu trúc doanh nghiệp trước đây chỉ được xem 
xét là cần thiết cho các doanh nghiệp lớn đã 
có dấu hiệu suy giảm doanh thu và lợi nhuận. 
Tuy nhiên, hiện nay, việc xem xét tái cấu trúc 
doanh nghiệp là điều cần thiết khi các yếu tố 
môi trường bên ngoài đòi hỏi doanh nghiệp 
phải thích nghi và thay đổi mô hình kinh doanh 
của mình (Le và cộng sự, 2021). Chính phủ 
Việt Nam nhìn nhận rằng, chuyển đổi số đang 
trở thành động lực quan trọng để duy trì tăng 
trưởng và phát triển kinh tế. Việt Nam, được 
công nhận là một trong những nền kinh tế số 
phát triển nhanh nhất ở khu vực Đông Nam Á, 
dự kiến sẽ đạt mức chiếm 30% GDP từ ngành 
công nghiệp số hóa vào năm 2030 (Asia, 2022). 
Chuyển đổi số hiện nay đóng vai trò quan trọng 
trong bối cảnh Cách mạng công nghiệp 4.0, 
với doanh nghiệp sử dụng công nghệ như một 
công cụ đòn bẩy để thúc đẩy sự phát triển và 
đạt được thành công (Tran và cộng sự, 2024). 
Trong lĩnh vực quản trị công ty, điện toán đám 
mây nổi lên như là công cụ kỹ thuật phổ biến 
nhất, được sử dụng bởi 60,6% số doanh nghiệp 
Việt Nam, đánh dấu một tăng trưởng đáng kể là 
19,5% so với thời kỳ trước đại dịch COVID-19. 
Hệ thống hội nghị trực tuyến, hệ thống quản 
lý công việc và quy trình tiếp theo trong danh 
sách sử dụng phổ biến, với xấp xỉ 30% doanh 
nghiệp đã áp dụng trước khi đại dịch xuất hiện, 
và khoảng 19% doanh nghiệp mới bắt đầu sử 
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Tái cấu trúc tài chính liên quan đến việc điều 
chỉnh cấu trúc vốn của công ty, chẳng hạn như 
phát hành trái phiếu mới hoặc cổ phiếu để cải 
thiện tình hình tài chính của doanh nghiệp. 
Các nghiên cứu trước đây đã chỉ ra rằng, tái 
cấu trúc tài chính có thể có ảnh hưởng tích cực 
đến hiệu suất công ty thông qua cải thiện tính 
thanh khoản và giảm nguy cơ rủi ro tài chính 
(Dzingirai, 2021). Tuy nhiên, tái cấu trúc tài 
chính cũng có thể gây ra tác động tiêu cực, như 
giảm giá trị cổ phiếu và tăng nghĩa vụ thanh 
toán nợ (Cruz-García và cộng sự, 2020).

Tái cấu trúc hoạt động nhằm mục tiêu cải 
thiện hiệu suất và hiệu quả của hoạt động kinh 
doanh, ví dụ như giảm chi phí và tối ưu hóa quy 
trình. Nghiên cứu trước đây đã nhấn mạnh rằng, 
tái cấu trúc hoạt động có thể tạo ra tác động tích 
cực đối với hiệu suất công ty bằng cách nâng cao 
hiệu quả và giảm chi phí (Bartlett & Ghoshal, 
1990; Sebastian và cộng sự, 2017). Tuy nhiên, tái 
cấu trúc hoạt động cũng có thể gây ra tác động 
tiêu cực, như ảnh hưởng đến động lực làm việc 
của nhân viên và giảm sự sáng tạo trong quy 
trình hoạt động (Githaiga, 2021).

Tái cấu trúc danh mục đầu tư liên quan đến 
việc điều chỉnh mô hình kinh doanh của công 
ty, mở rộng vào thị trường mới hoặc tách chia 
tài sản không cốt yếu. Một số nghiên cứu đã 
chứng minh rằng, các cuộc chia tách thường có 
ảnh hưởng tích cực đến hiệu suất công ty bằng 
cách giúp tập trung vào lợi thế cốt lõi và giảm 
chi phí (Sosa Varrotti & Gras, 2021). Những 
loại tái cấu trúc doanh nghiệp này cũng có thể 
cải thiện hiệu suất tài chính thông qua tạo ra 
tiền mặt và giảm mức nợ (Khin & Ho, 2020). 
Tuy nhiên, chia tách cũng có thể tạo ra tác động 
tiêu cực, như mất sự kết hợp và giảm quy mô 
của công ty (Sherman & Rupert, 2006).

Tái cấu trúc tài chính được đo bằng sự thay 
đổi trong tỷ lệ nợ tổng trên vốn chủ sở hữu 
(Tran và cộng sự, 2024). Tái cấu trúc danh mục 
đầu tư được đo bằng sự thay đổi trong tỷ lệ tài 
sản cố định so với tổng tài sản (Sosa Varrotti 
& Gras, 2021). Tái cấu trúc hoạt động được đo 
bằng sự thay đổi tỷ lệ chi phí hoạt động trên 
tổng lợi nhuận (Bartlett & Ghoshal, 1990).

xét cách chuyển đổi số có thể ảnh hưởng đến 
mối quan hệ giữa tái cấu trúc doanh nghiệp và 
hiệu suất công ty. Hiệu ứng này được thể hiện 
ở vai trò điều tiết của chuyển đổi số, mà thường 
bị bỏ qua trong các nghiên cứu trước đây, đặc 
biệt là đối với các thị trường mới nổi như Việt 
Nam. Thứ ba, những kết quả thu được mang 
lại những hàm ý quản trị cho các nhà quản lý 
về việc quản lý và sử dụng chuyển đổi số để 
có được lợi thế cạnh tranh lâu dài và cải thiện 
hiệu quả hoạt động của doanh nghiệp trong kỷ 
nguyên số hóa.

Theo sau phần giới thiệu này, các phần còn 
lại của nghiên cứu được cấu trúc như sau. Cơ sở 
lý thuyết được trình bày chi tiết ở phần thứ hai. 
Phương pháp và dữ liệu sử dụng trong nghiên 
cứu này được mô tả trong phần thứ ba. Phần 
thứ tư phân tích kết quả thực nghiệm. Cuối 
cùng là phần kết luận và đề xuất các hàm ý quản 
trị liên quan đến kết quả nghiên cứu.

2. Cơ sở lý thuyết

2.1. Các khái niệm

2.1.1. Tái cấu trúc

Tái cấu trúc doanh nghiệp đề cập đến quá 
trình thay đổi cấu trúc tổ chức, quy trình 
kinh doanh hoặc hệ thống tài chính của một 
công ty nhằm cải thiện hiệu suất và lợi nhuận 
(Gaughan, 2010). Các doanh nghiệp cần 
phải tái cấu trúc để thích ứng với sự thay đổi 
liên tục của môi trường kinh doanh (Girod 
& Whittington, 2017). Tái cấu trúc doanh 
nghiệp là một chiến lược có thể giúp doanh 
nghiệp giải quyết tình trạng hoạt động kém 
bằng cách khuyến khích sức mạnh tổng hợp 
(Umar, 2023). Tái cơ cấu doanh nghiệp nhằm 
mục đích loại bỏ những hạn chế về tài chính 
và hoạt động của doanh nghiệp, đồng thời cải 
thiện hiệu quả hoạt động của doanh nghiệp 
(Mat Nor và cộng sự, 2008). Ba loại chính của 
tái cấu trúc doanh nghiệp bao gồm tái cấu trúc 
tài chính, tái cấu trúc hoạt động và tái cấu trúc 
danh mục đầu tư (Gaughan, 2010). 
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tiêu tỷ suất lợi nhuận trên vốn đầu tư – ROI) 
thay vì kiểm soát chiến lược (đánh giá các hành 
động chiến lược có ảnh hưởng lâu dài đối với 
hiệu quả hoạt động của doanh nghiệp, như đầu 
tư R&D) khi doanh nghiệp thực hiện tái cấu 
trúc doanh nghiệp. Do đó, tái cấu trúc tài chính 
thông qua tiết giảm chi phí tài chính ngắn hạn 
có thể dẫn đến giảm chi tiêu nghiên cứu và phát 
triển, dẫn đến sự suy giảm năng lực sáng tạo và 
cạnh tranh lâu dài (Liao, 2005).

Tuy nhiên, kết quả các nghiên cứu gần đây 
lại chỉ ra rằng, tái cấu trúc có ảnh hưởng tích 
cực đến hiệu quả hoạt động của doanh nghiệp. 
Chege và cộng sự (2022) đã phát hiện rằng, việc 
doanh nghiệp áp dụng các chiến lược tái cơ cấu 
khác nhau và đặc biệt là việc tái cấu trúc nguồn 
nhân lực, phân quyền quy trình, sáp nhập và 
mua lại đã dẫn đến cải thiện hiệu quả hoạt động 
của doanh nghiệp. Kinyua và Kihara (2021) chỉ 
ra rằng, tái cấu trúc chi phí, cải thiện quản trị, 
tập trung quy trình và thu nhỏ quy mô có ảnh 
hưởng tích cực và đáng kể đến hiệu quả hoạt 
động của các doanh nghiệp. Mazimpaka và 
Rusibana (2021) đánh giá rằng, sáp nhập và 
mua lại có thể làm tăng hiệu quả hoạt động 
của doanh nghiệp theo các chỉ số ROA, ROE 
và ROI. Kanyagia (2020) xem xét ảnh hưởng 
của chiến lược tái cơ cấu doanh nghiệp đối với 
hiệu quả hoạt động của các công ty bảo hiểm tại 
Kenya với trường hợp nghiên cứu của Britam 
Holdings. Nghiên cứu này phát hiện rằng, có 
mối quan hệ tích cực giữa tái cấu trúc tài chính, 
tái cấu trúc danh mục đầu tư, tái cấu trúc quản 
trị và hiệu quả hoạt động tại Britam Holdings 
Limited.

2.2.1. Chuyển đổi số

Chuyển đổi số (Digital transformation) đã 
trở thành một khái niệm phổ biến trong những 
năm gần đây, đề cập đến việc áp dụng các công 
nghệ số để thay đổi quy trình kinh doanh, hoạt 
động và trải nghiệm khách hàng (Verhoef và 
cộng sự, 2021). Chuyển đổi số được xác định 
là một nguồn động lực quan trọng của sự đổi 
mới và lợi thế cạnh tranh trong thời đại số 
(Vial, 2019). Chuyển đổi số liên quan đến việc 
tích hợp các công nghệ số như điện toán đám 

2.2. Tái cấu trúc và hiệu quả hoạt động của 
doanh nghiệp

Tái cấu trúc hoạt động nhằm mục tiêu cải 
thiện hiệu suất và hiệu quả của hoạt động kinh 
doanh của công ty, chẳng hạn như giảm chi 
phí và tối ưu hóa quy trình. Các nghiên cứu 
trước đây nhấn mạnh rằng, tái cấu trúc hoạt 
động có thể tác động tích cực đến hiệu suất 
công ty bằng cách cải thiện hiệu quả và giảm 
chi phí (Bartlett & Ghoshal, 1990; Sebastian và 
cộng sự, 2017). Tuy nhiên, tái cấu trúc hoạt 
động cũng có thể gây ra các tác động tiêu cực, 
như ảnh hưởng đến động lực làm việc của 
nhân viên và giảm sự sáng tạo các quy trình 
hoạt động (Githaiga, 2021).

Liao (2005) cho rằng, tái cấu trúc có mối 
quan hệ tiêu cực với hiệu quả hoạt động của 
doanh nghiệp. Hill và Hansen (1991) cùng với 
những người khác (Hoskisson & Hitt, 1994; 
Markides, 1992) đã đưa ra lý do về việc tái cấu 
trúc có thể dẫn làm giảm hiệu quả hoạt động 
của doanh nghiệp. Thứ nhất, việc tái cấu trúc 
theo hướng đa dạng hóa kinh doanh (tái cấu 
trúc danh mục đầu tư) thường đi kèm với tăng 
nợ, có thể dẫn đến sự giảm chi tiêu nghiên cứu 
và phát triển. Bất kỳ sự sụt giảm nào trong việc 
đầu tư cho hoạt động nghiên cứu có thể làm 
suy giảm cạnh tranh lâu dài của doanh nghiệp 
(Liao, 2005). Thứ hai, tái cấu trúc thường đồng 
nghĩa với việc tăng chi phí hoạt động. Thứ ba, 
tái cấu trúc có thể làm chệch hướng ra khỏi lĩnh 
vực kinh doanh cốt lõi của doanh nghiệp thông 
qua việc mất kiểm soát chiến lược. Ngoài ra, các 
nghiên cứu trước đây chỉ ra rằng, tái cấu trúc 
doanh nghiệp có thể tác động tiêu cực đến năng 
lực cạnh tranh lâu dài. Ví dụ, một nghiên cứu 
thực nghiệm về ngành dược của Hill và Hansen 
(1991) kết luận rằng, các công ty dược phẩm 
giảm chi tiêu nghiên cứu và phát triển sẽ giảm 
khả năng cạnh tranh trong dài hạn. Hoskisson 
và Hitt (1994) cho rằng, các nhà quản lý doanh 
nghiệp thường ưa chuộng việc thực hiện các 
giao dịch mua lại thay vì lựa chọn rủi ro hơn 
là đầu tư vào R&D. Họ cũng khẳng định rằng, 
các quản lý doanh nghiệp ngày càng phụ thuộc 
vào kiểm soát tài chính ngắn hạn (ví dụ: mục 
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này, các tác giả sử dụng tần suất xuất hiện của 
các từ ngữ liên quan đến chuyển đổi số như “số 
hóa”, “dữ liệu lớn” “dữ liệu đám mây”, “chuỗi 
khối” và “công nghệ thông tin” để làm đại diện 
cho chuyển đổi số.

2.3. Hiệu quả hoạt động của doanh nghiệp

Hiệu quả hoạt động của doanh nghiệp đánh 
giá khả năng của tổ chức trong việc khai thác 
các nguồn lực của doanh nghiệp nhằm đạt 
được mục tiêu đã đặt ra (Liao, 2005). Hiệu quả 
hoạt động của doanh nghiệp thường được đo 
lường thông qua các chỉ số tài chính và chỉ số 
phi tài chính. Các chỉ số tài chính bao gồm các 
chỉ số như lợi nhuận, doanh số kinh doanh, lợi 
nhuận đầu tư, lợi nhuận trên tổng tài sản, lợi 
nhuận trên vốn chủ sở hữu, và tỷ lệ quay vòng 
hàng tồn kho (Anwar & Shah, 2021). Trong 
khi các chỉ số phi tài chính bao gồm khả năng 
đánh giá các lựa chọn, khả năng tránh sai lầm, 
quá trình ngân sách, khả năng đổi mới sáng 
tạo và vị thế trên thị trường, thị phần, tỷ lệ đổi 
mới hoặc sự hài lòng của khách hàng (Zhang 
và cộng sự, 2023). Một biện pháp khác để đo 
lường hiệu quả hoạt động của doanh nghiệp 
là thẻ điểm cân bằng. Phương pháp này đánh 
giá hiệu quả hoạt động của một doanh nghiệp 
từ góc độ chiến lược, bằng cách xem xét các 
chỉ số từ các quan điểm khác nhau, và đã phát 
triển từ một hệ thống đo lường hiệu quả hoạt 
động doanh nghiệp thành một hệ thống quản 
lý chiến lược (Rashid và cộng sự, 2018). Trong 
các phương pháp đo lường hiệu quả hoạt động 
của doanh nghiệp, lợi nhuận trên vốn chủ sở 
hữu (ROE) được coi là một chỉ số tài chính 
quan trọng; cung cấp thông tin về khả năng 
của doanh nghiệp quản lý tài sản để sinh lời; 
đo lường khả năng tận dụng vốn chủ sở hữu 
để tạo ra lợi nhuận; và đánh giá khả năng của 
doanh nghiệp tạo ra giá trị cho cổ đông (Tran 
& Vo, 2022; Zhang và cộng sự, 2023; Zhao và 
cộng sự, 2022).

2.4. Chuyển đổi số và hiệu quả hoạt động của 
doanh nghiệp

Chuyển đổi số đề cập đến việc tích hợp công 
nghệ số vào tất cả các khía cạnh của một doanh 

mây, dữ liệu lớn, trí tuệ nhân tạo và Internet 
vạn vật vào quy trình và hệ thống của doanh 
nghiệp (Lanzolla và cộng sự, 2018). Điều này 
giúp doanh nghiệp cải thiện khả năng đổi mới, 
gia tăng hiệu quả hoạt động và trải nghiệm cho 
khách hàng (Loonam và cộng sự, 2018; Vial, 
2019). Chuyển đổi số đã nổi lên như một nguồn 
động lực quan trọng của sự đổi mới về sản phẩm 
và quy trình trong các doanh nghiệp (Sousa-
Zomer và cộng sự, 2020). Bằng cách tích hợp 
các công nghệ số vào hoạt động và quy trình, 
các doanh nghiệp có thể cải thiện khả năng đổi 
mới của mình, dẫn đến gia tăng năng lực cạnh 
tranh và hiệu quả hoạt động của doanh nghiệp 
được cải thiện (Li, 2020). Chuyển đổi số có thể 
cải thiện đổi mới sản phẩm bằng cách cho phép 
các doanh nghiệp tận dụng các phân tích dữ 
liệu tiên tiến và thuật toán học máy để xác định 
nhu cầu và sở thích của khách hàng, dẫn đến 
việc phát triển các sản phẩm hướng tới khách 
hàng hơn (Libert và cộng sự, 2016).

Cetindamar Kozanoglu và Abedin (2021) 
khẳng định rằng, chưa có một phương pháp đo 
lường chuyển đổi số được chấp nhận rộng rãi 
ở cấp độ doanh nghiệp. Các nghiên cứu trước 
đây đo lường chuyển đổi số theo hai xu hướng 
chính. Xu hướng đầu tiên xem tổ chức như 
một đơn vị phân tích và thảo luận về những 
ý nghĩa đo lường liên quan đến chuyển đổi số 
(Lombardi & Secundo, 2021). Garzoni và cộng 
sự (2020) giới thiệu một mô hình mô tả sự sẵn 
sàng của doanh nghiệp để áp dụng chuyển đổi 
số trong kinh doanh và chiến lược của tổ chức. 
Mô hình này dựa trên các cấp độ khác nhau và 
ngày càng phát triển, đó là, nhận thức chuyển 
đổi số, quan tâm về chuyển đổi số, sự hợp tác 
và chuyển đổi số, đặc trưng cho ảnh hưởng của 
công nghệ số đối với mô hình kinh doanh và 
chiến lược của doanh nghiệp. Xu hướng thứ 
hai tập trung vào việc đo lường chuyển đổi 
số thông qua mức độ thông tin mà các doanh 
nghiệp công bố liên quan đến chuyển đổi số 
(Tran và cộng sự, 2024). Một số nghiên cứu gần 
đây (Tran và cộng sự, 2024; Zhao và cộng sự, 
2022) đã sử dụng phương pháp phân tích nội 
dung báo cáo thường niên của doanh nghiệp để 
đo lường chuyển đổi số. Trong các nghiên cứu 
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Chuyển đổi số kết hợp nhiều công nghệ 
tiên tiến, bao gồm trí tuệ nhân tạo, dữ liệu lớn 
và điện toán đám mây, vào các quy trình kinh 
doanh của các doanh nghiệp sản xuất (Zhang 
và cộng sự, 2023). Điều này cho phép các nhà 
đầu tư và bên nhận đầu tư tham gia trao đổi 
thông tin hai chiều, liên tục và theo thời gian 
thực trong quá trình sản xuất và vận hành. 
Hơn nữa, Internet Vạn vật (IoT) đã cách mạng 
hóa hoạt động vận hành trong doanh nghiệp 
sản xuất bằng cách tích hợp quản lý công việc 
thông minh, hiệu quả, linh hoạt và theo thời 
gian thực, mang lại tác động tích cực đến tất cả 
các khía cạnh của hoạt động của doanh nghiệp 
sản xuất (Rafsanjani và cộng sự, 2020). Hơn 
nữa, việc triển khai chuyển đổi số trong doanh 
nghiệp sản xuất có khả năng làm giảm sự bất 
cân xứng thông tin, tăng cường khả năng tiếp 
cận các nguồn lực và sau đó tăng giá trị doanh 
nghiệp (Sebastian và cộng sự, 2017). Ngoài ra, 
chuyển đổi số có thể cải thiện việc phân bổ 
nguồn lực, tăng cường khả năng đổi mới, mở 
rộng phạm vi tiếp cận thị trường và giảm chi 
tiêu của tổ chức, cuối cùng dẫn đến tăng khả 
năng cạnh tranh của doanh nghiệp sản xuất 
trên thị trường (Zhang và cộng sự, 2023). 

Trong khi các nghiên cứu về chuyển đổi số 
được quan tâm nhiều hơn trong các nghiên cứu 
gần đây (Wang và cộng sự, 2023), ngày càng có 
sự thừa nhận rằng, mối quan hệ giữa chuyển đổi 
số và hiệu quả hoạt động của doanh nghiệp rất 
phức tạp và phụ thuộc vào nhiều yếu tố bối cảnh 
khác nhau (Vial, 2019). Các yếu tố như tuổi của 
doanh nghiệp và quy mô tổng tài sản được nhắc 
đến khi xem xét ảnh hưởng của chuyển đổi số 
đến hiệu quả hoạt động của doanh nghiệp (Lei 
& Wang, 2023). Tuổi của một công ty, như một 
chỉ báo về sự trưởng thành của tổ chức và khả 
năng thích ứng lịch sử với những thay đổi công 
nghệ, có thể đóng một vai trò kiểm soát hiệu 
quả hoạt động của doanh nghiệp (Lei & Wang, 
2023). Bên cạnh đó, quy mô tổng tài sản cũng 
được xem là một biến kiểm soát quan trọng 
khi xem xét các yếu tố ảnh hưởng đến hiệu quả 
hoạt động của doanh nghiệp (Tran và cộng sự, 
2024). Quy mô tổng tài sản liên quan đến khả 
năng tài chính của doanh nghiệp. Một doanh 

nghiệp, thay đổi cách một công ty hoạt động và 
cung cấp giá trị cho khách hàng (Gil-Gomez và 
cộng sự, 2020). Việc áp dụng chuyển đổi số đã 
phát triển mạnh trong những năm gần đây và 
có tác động đáng kể đến hiệu suất của các công 
ty (Plekhanov và cộng sự, 2022). Chuyển đổi số 
có thể dẫn đến cải thiện hiệu quả hoạt động. 
Bằng cách tự động hóa quy trình và sử dụng 
phân tích dữ liệu, các công ty có thể xác định và 
loại bỏ các vấn đề gây trở ngại, giảm thiểu lỗi do 
thao tác thủ công và tối ưu hóa quy trình công 
việc. Ví dụ, các công ty có thể sử dụng thuật 
toán để tối ưu hóa quản lý chuỗi cung ứng, 
giảm chi phí tồn kho và tăng tỷ lệ hoàn thành 
đơn hàng. Những hiệu suất này có thể dẫn đến 
tiết kiệm chi phí, tăng năng suất và giảm thời 
gian ra thị trường cho sản phẩm và dịch vụ mới 
(Liu và cộng sự, 2022). Ngoài ra, chuyển đổi số 
có thể cải thiện tính linh hoạt và khả năng phản 
ứng của một công ty đối với các biến đổi trong 
điều kiện thị trường. Bằng cách sử dụng dữ liệu 
và phân tích dữ liệu, các công ty có thể có cái 
nhìn thời gian thực về xu hướng thị trường, sở 
thích của khách hàng và bối cảnh cạnh tranh. 
Cách tiếp cận này cho phép các công ty thích 
nghi nhanh chóng với thay đổi trong điều kiện 
thị trường và điều chỉnh chiến lược của họ 
tương ứng (Gil-Gomez và cộng sự, 2020). Hơn 
nữa, các công ty có thể sử dụng mạng xã hội 
như một công cụ giám sát để theo dõi tâm trạng 
của khách hàng và phản ứng nhanh chóng vào 
phản hồi của khách hàng, dẫn đến cải thiện sự 
hài lòng của khách hàng và khả năng duy trì 
khách hàng (D’Ippolito và cộng sự, 2019). Hơn 
nữa, chuyển đổi số có thể cải thiện trải nghiệm 
của khách hàng. Bằng cách sử dụng các công 
nghệ số như ứng dụng di động, chatbot và tiếp 
thị cá nhân hóa, các công ty có thể cung cấp 
trải nghiệm khách hàng hấp dẫn và cá nhân hóa 
hơn. Làm như vậy có thể tăng sự trung thành 
của khách hàng, doanh số bán hàng lặp lại và sự 
tham khảo tích cực từ hiệu ứng truyền miệng. 
Ví dụ, các công ty có thể sử dụng phân tích dữ 
liệu để cung cấp gợi ý sản phẩm cá nhân và 
chiến dịch quảng cáo có định hướng, dẫn đến 
tỷ lệ chuyển đổi cao hơn và tăng trưởng doanh 
thu (Shan và cộng sự, 2021).
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Chuyển đổi số có thể cải thiện quá trình sản 
xuất và quản lý doanh nghiệp. Bằng cách áp 
dụng công nghệ thông tin, tự động hóa, và trí 
tuệ nhân tạo, các công ty có thể tối ưu hóa quy 
trình sản xuất, giảm thiểu lỗi nhân viên, và tăng 
cường năng suất (Le & Gan, 2021). Việt Nam 
đang tham gia vào thị trường toàn cầu, và sự 
cạnh tranh ngày càng gia tăng. Chuyển đổi số 
giúp doanh nghiệp sản xuất tại Việt Nam nâng 
cao khả năng cạnh tranh bằng cách cải thiện 
chất lượng sản phẩm, giảm chi phí sản xuất, 
và nhanh chóng thích nghi với thay đổi trong 
nhu cầu của thị trường quốc tế (Kien và cộng 
sự, 2023). Chuyển đổi số cho phép các doanh 
nghiệp tạo ra sự kết nối mạnh mẽ trong chuỗi 
cung ứng. Điều này giúp quản lý tồn kho, vận 
chuyển, và dự đoán nhu cầu của khách hàng 
một cách hiệu quả hơn (Le và cộng sự, 2021). 
Vì vậy, việc xem xét vai trò điều tiết của chuyển 
đổi số trong mối quan hệ giữa tái cấu trúc và 
hiệu quả hoạt động của doanh nghiệp sản xuất 
tại một thị trường mới nổi như Việt Nam là rất 
quan trọng (xem Phụ lục 1 online).

3. Phương pháp nghiên cứu và dữ liệu 

3.1. Mô hình nghiên cứu

Dựa trên mô hình các nghiên cứu của 
Zhang và cộng sự (2022) và Zhao và cộng sự 
(2022), chúng tôi xem xét tác động của tái cấu 
trúc doanh nghiệp đối với hiệu quả hoạt động 
của doanh nghiệp trong bối cảnh chuyển đổi 
số đối với 68 công ty niêm yết tại Việt Nam 
trong giai đoạn từ 2011 đến 2021, sử dụng mô 
hình sau đây:

ROEit = β0 + β1DTit + β2FRit + β3PRit + 
β4ORit + β5SIZEit + β6AGEit + Ɛit

(1)

Trong đó, i và t lần lượt đại diện cho một 
doanh nghiệp và thời gian; ROE biểu thị tỷ 
suất lợi nhuận trên vốn chủ sở hữu. Đây là một 
thang đo phổ biến để đo lường hiệu quả hoạt 
động của doanh nghiệp (Tran & Vo, 2022; Xu 
& Wang, 2019); DT là chuyển đổi số; FR biểu 
thị tái cấu trúc tài chính; PR đại diện cho tái cấu 
trúc danh mục đầu tư; OR là tái cấu trúc hoạt 

nghiệp có tài sản lớn hơn thường có khả năng 
tài chính mạnh mẽ hơn, có thể dễ dàng huy 
động vốn, đầu tư vào nghiên cứu phát triển, 
tái cấu trúc hoạt động, hoặc thậm chí đối mặt 
với khủng hoảng tài chính mà không gặp nhiều 
khó khăn (Zhang và cộng sự, 2023).

2.4. Vai trò điều tiết của chuyển đổi số trong 
mối quan hệ giữa tái cấu trúc và hiệu quả hoạt 
động của doanh nghiệp

Trong những năm gần đây, các thị trường 
mới nổi đã chứng kiến sự gia tăng nhanh chóng 
trong các sáng kiến   chuyển đổi số được thúc 
đẩy bởi việc tăng cường truy cập internet, việc 
sử dụng điện thoại di động và sự sẵn có của các 
công cụ số chi phí thấp (Liu và cộng sự, 2022). 
Tuy nhiên, không thể bỏ qua những hạn chế 
của chuyển đổi số đối với hiệu suất công ty 
trong các thị trường mới nổi (Nell và cộng sự, 
2021). Một thách thức quan trọng là khoảng 
cách số hóa tồn tại trong các thị trường mới 
nổi. Mặc dù truy cập internet đang tăng, vẫn 
còn những khoảng trống đáng kể trong việc 
truy cập vào các công cụ và cơ sở hạ tầng số hóa, 
đặc biệt là ở các khu vực nông thôn. Điều này 
có thể dẫn đến sự chia cách số hóa giữa các khu 
vực thành thị và nông thôn cũng như giữa các 
nhóm thu nhập khác nhau, hạn chế khả năng 
hưởng lợi của chuyển đổi số cho các công ty 
(Tekic & Koroteev, 2019). Thách thức khác là sự 
thiếu hụt về kỹ năng và kiến thức khi thực hiện 
chuyển đổi số ở nhiều thị trường mới nổi. Mặc 
dù có một lượng nguồn nhân lực số đang ngày 
càng gia tăng ở một số quốc gia, nhiều công ty 
vẫn gặp khó khăn trong việc tìm kiếm và duy trì 
nhân viên có kỹ năng cần thiết trong lĩnh vực 
phân tích dữ liệu, an ninh mạng và phát triển 
phần mềm (Nell và cộng sự, 2021). Hơn nữa, 
tốc độ nhanh chóng của sự thay đổi công nghệ 
và đổi mới trong không gian số cũng có thể đặt 
ra thách thức cho các công ty ở các thị trường 
mới nổi như Việt Nam. Theo kịp với các sự phát 
triển và xu hướng mới nhất có thể khó khăn, 
đặc biệt là đối với các công ty nhỏ có tài nguyên 
hạn chế, và việc không thực hiện điều này có 
thể dẫn đến mất thị phần và lợi thế cạnh tranh 
(Feliciano-Cestero và cộng sự, 2023).
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Phương trình hồi quy sau đây được sử dụng:

ROEit = β0 + β1DTit + β2FRit + β3 PRit 
+ β4ORit + β5DT*FRit + β6DT*PRit + 
β7DT*ORit + β8SIZEit + β9AGEit + Ɛit

(2)

Nghiên cứu này tập trung vào chuyển đổi số 
của các doanh nghiệp sản xuất niêm yết tại Việt 
Nam. Unerman (2000) cho rằng, tần suất xuất 
hiện của một thuật ngữ trong báo cáo thường 
niên cho thấy, mức độ quan trọng của nó. Do 
đó, phân tích văn bản trong báo cáo thường 
niên của các công ty niêm yết có thể hiệu quả 
trong việc thể hiện định hướng chiến lược của 
những công ty này (Wu và Xiao, 2016). 

Dựa trên các danh mục các từ đại diện cho 
chuyển đổi số từ nghiên cứu của Zhao và cộng 
sự (2022), chúng tôi sử dụng các thuật ngữ tiếng 
Việt bao gồm “số hóa”, “dữ liệu lớn” “dữ liệu 
đám mây”, “chuỗi khối” và “công nghệ thông 
tin” để làm đại diện cho chuyển đổi số. Dữ liệu 
cho nghiên cứu này được thu thập thủ công 
từ báo cáo thường niên của các doanh nghiệp 
sản xuất niêm yết trong vòng 11 năm, từ 2011 
đến 2021. Tần suất của các từ trên được đếm để 
tạo ra một tổng tần suất từ vựng. Logarithm tự 
nhiên của tổng tần suất được sử dụng như một 
chỉ số đại diện cho chuyển đổi số của các công 
ty trong mẫu.

Tái cấu trúc doanh nghiệp được đo lường 
thông qua tái cấu trúc tài chính, tái cấu trúc 
danh mục đầu tư và tái cấu trúc hoạt động 
(Bartlett & Ghoshal, 1990; Sebastian và cộng sự, 
2017; Sosa Varrotti & Gras, 2021), có thể tóm 
tắt như sau: 

• FR là tái cấu trúc tài chính, được đo 
bằng sự thay đổi trong tỷ lệ nợ tổng trên 
vốn chủ sở hữu. 

• PR đại diện cho cơ cấu danh mục đầu tư, 
được đo bằng sự thay đổi trong tỷ lệ tài 
sản cố định so với tổng tài sản. 

• OR là tái cấu trúc hoạt động, được đo 
bằng sự thay đổi tỷ lệ chi phí hoạt động 
trên tổng lợi nhuận.

động, SIZE là logarithm tự nhiên của tổng tài 
sản, và AGE là logarithm tự nhiên của số năm 
hoạt động của doanh nghiệp.

Doanh nghiệp tại Việt Nam đang phải đối 
mặt với sự thay đổi nhanh chóng trong môi 
trường kinh doanh, đặc biệt là dưới sự tác động 
mạnh mẽ của Cuộc cách mạng Công nghiệp 
4.0. Tái cấu trúc doanh nghiệp thông qua việc 
áp dụng mô hình chuyển đổi số được coi là nhu 
cầu cấp thiết trong các doanh nghiệp đang hoạt 
động tại Việt Nam (Loan, 2020). Các doanh 
nghiệp không thể bỏ qua chuyển đổi số khi 
thực hiện chiến lược tái cấu trúc doanh nghiệp 
(Liao, 2005). Do đó, chúng tôi cũng muốn kiểm 
tra xem chuyển đổi số có ảnh hưởng mối quan 
hệ giữa tái cấu trúc và hiệu quả hoạt động của 
doanh nghiệp hay không. Chúng tôi thêm biến 
tương tác được tạo thành bằng tích của mỗi loại 
tái cấu trúc doanh nghiệp (bao gồm tái cấu trúc 
tài chính, tái cấu trúc danh mục đầu tư và tái 
cấu trúc hoạt động) và chuyển đổi số (DT*FR, 
DT*PR và DT*OR) vào mô hình (1) như các 
biến giải thích bổ sung. Trong nghiên cứu này, 
chúng tôi sử dụng các biến liên tục để tạo biến 
tương tác nhằm kiểm soát và hiểu rõ hơn sự 
ảnh hưởng của mối quan hệ giữa tái cấu trúc và 
chuyển đổi số đối với hiệu quả hoạt động của 
doanh nghiệp. Biến tương tác được tạo thành 
từ các biến liên tục cung cấp thông tin chi tiết 
về cách mối quan hệ giữa hai biến có thể thay 
đổi tùy thuộc vào mức độ của biến kia (Zhang 
và cộng sự, 2023). Điều này giúp nâng cao sự 
hiểu biết về cách các yếu tố tương tác và ảnh 
hưởng lẫn nhau. Biến tương tác có thể làm tăng 
khả năng giải thích của mô hình, giúp người 
nghiên cứu và người quan sát hiểu rõ hơn về 
tác động của các biến đối với kết quả (Aiken 
& West, 1991). Việc sử dụng biến tương tác có 
thể giúp mô hình hóa sự ảnh hưởng đa chiều 
của những yếu tố này. Việc hiểu rõ về tương 
tác giữa chuyển đổi số và tái cấu trúc doanh 
nghiệp có thể cung cấp thông tin chiến lược 
quan trọng cho các doanh nghiệp hoạt động tại 
Việt Nam. Nó có thể hỗ trợ quyết định đầu tư, 
phát triển chiến lược kinh doanh và tối ưu hóa 
ROE (Jaccard & Turrisi, 2003).



10

Tạp chí Nghiên cứu Tài chính – Marketing Số 81 (Tập 15, Kỳ 3) – Tháng 04 Năm 2024

“chuyển đổi số” sẽ được lựa chọn. Cách làm này 
phù hợp với các nghiên cứu trước đây (Zhao và 
cộng sự, 2022; Tran và cộng sự, 2024). Nghiên 
cứu này kết hợp các thuật ngữ tiếng Việt trong 
đó có “số hóa”; “dữ liệu lớn”; “điện toán đám 
mây”; “chuỗi khối”; và “công nghệ thông tin”; 
để xây dựng biến đại diện cho chuyển đổi số. 
Tần suất của các thuật ngữ nói trên được tính 
toán để thiết lập tổng tần suất các từ. Logarit tự 
nhiên của tổng tần số các từ được sử dụng làm 
chỉ số để đại diện cho chuyển đổi số của doanh 
nghiệp. Các công ty thiếu dữ liệu trong tối thiểu 
5 năm sẽ bị loại ra khỏi mẫu nghiên cứu.

Các doanh nghiệp không có đủ dữ liệu trong 
ít nhất năm năm sẽ bị loại khỏi mẫu nghiên 
cứu. Dữ liệu bảng không cân bằng được sử 
dụng trong nghiên cứu này. Sau quá trình làm 
sạch dữ liệu, có 68 doanh nghiệp sản xuất niêm 
yết tại Việt Nam sẵn sàng cho việc phân tích 
tiếp theo. 

4. Kết quả nghiên cứu

4.1. Kết quả tương quan

Nghiên cứu của chúng tôi sử dụng kiểm 
định Pearson để xem xét mối tương quan giữa 
các biến nghiên cứu. Kết quả (xem Phụ lục 3 
online) cho thấy, không có mối tương quan 
nào vượt quá 0,70, ngụ ý rằng, không có hiện 
tượng tự tương quan giữa các biến nghiên cứu 
(Gujarati, 2012). 

4.2. Vai trò điều tiết của chuyển đổi số trong 
mối quan hệ giữa tái cấu trúc và hiệu quả hoạt 
động của doanh nghiệp

Phương pháp moments tổng quát 
(generalized method of moments – GMM) 
được sử dụng để xem xét cách chuyển đổi số 
ảnh hưởng đến mối quan hệ giữa tái cấu trúc và 
hiệu quả hoạt động của doanh nghiệp. Phương 
pháp GMM có thể giải quyết nhiều vấn đề 
trong nghiên cứu dữ liệu bảng, chẳng hạn như 
tự tương quan, không đồng nhất, có thể ảnh 
hưởng đến kết quả của mô hình (Arellano & 
Bover, 1995). Phương pháp GMM ước tính các 
tham số bằng cách tối thiểu hóa sự khác biệt 

Ngoài ra, chúng tôi sử dụng logarithm tự 
nhiên của tổng tài sản (SIZE) logarithm tự 
nhiên số năm hoạt động của doanh nghiệp 
(AGE) là những biến kiểm soát trong mô hình 
nghiên cứu. Sự lựa chọn biến kiểm soát này 
dựa trên tác động đáng kể của nó đối với hiệu 
quả hoạt động của doanh nghiệp, như đã được 
chứng minh bởi Fama và French (1992). Ngoài 
ra, biến kiểm soát này đã được sử dụng trong 
các nghiên cứu trước đây khi nghiên cứu về 
hiệu quả hoạt động của doanh nghiệp (Asiaei 
và cộng sự, 2021). 

Tran và Vo (2022) nhấn mạnh rằng, kết quả 
ước lượng bình phương bé nhất (OLS) không 
nhất quán khi tồn tại mối tương quan giữa sai 
số và biến phụ thuộc có độ trễ. Do đó, chúng 
tôi sử dụng phương pháp mômen tổng quát 
(GMM) để khắc phục vấn đề này. Phương pháp 
GMM sử dụng các biến công cụ để loại bỏ mối 
tương quan giữa sai số và biến phụ thuộc có độ 
trễ. Ngoài ra, để giải quyết vấn đề phương sai 
thay đổi và tự tương quan, GMM được lựa chọn 
như là một phương pháp ước lượng phổ biến 
(Windmeijer, 2005). Tính hợp lệ của các biến 
công cụ được sử dụng trong mô hình nghiên 
cứu được kiểm tra bằng kiểm định Hansen 
(Arellano & Bover, 1995).

3.2. Dữ liệu

Dữ liệu cho nghiên cứu này được thu thập 
thủ công từ các báo cáo thường niên của các 
doanh nghiệp niêm yết sản xuất niêm yết tại 
Việt Nam (theo phân loại của Sàn giao dịch 
chứng khoán Thành phố Hồ Chí Minh) trong 
11 năm, từ 2011 đến 2021.

Quy trình thu thập dữ liệu được thực hiện 
như sau. Bước đầu tiên, chúng tôi lược khảo 
các tài liệu liên quan và lựa chọn các từ khóa 
thích hợp để đại diện chuyển đổi số của công 
ty. Sau đó, những từ có độ tương tự cao với 
từ gốc sẽ được chọn và việc đánh giá thủ công 
được tiến hành đối với những từ có độ tương 
tự trên 50% với từ gốc. Cuối cùng, tính hợp lệ 
của bộ từ khóa đã chọn sẽ được xác minh thông 
qua phân tích tương quan về tần suất của các từ 
khóa đã chọn. Những từ có tương quan cao với 
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động có thể dẫn đến mất mát nhân sự chủ chốt 
hoặc sự cản trở trong các mối quan hệ quan 
trọng với nhà cung cấp hoặc khách hàng, làm 
giảm hiệu quả hoạt động của công ty theo thời 
gian (Schmidt, 2022). Chuyển đổi số thường 
đặt ra thách thức trong việc thay đổi văn hóa 
tổ chức và thói quen làm việc của nhân viên. 
Nếu không thực hiện một cách cân nhắc và hỗ 
trợ đúng đắn, có thể phát sinh sự chống đối và 
giảm hiệu suất lao động. Việc thay đổi quy trình 
và công nghệ có thể tạo ra sự bất tiện đối với 
khách hàng, đặc biệt là trong giai đoạn chuyển 
đổi. Nếu khách hàng gặp khó khăn hoặc không 
hài lòng với sự thay đổi, doanh nghiệp có thể 
mất khách hàng và doanh thu. Do đó, các quản 
lý công ty nên tập trung vào các chiến lược để 
tăng doanh số cốt lõi để tránh mất mát tiềm 
năng từ các hoạt động tái cấu trúc.

Các doanh nghiệp nhỏ ở các thị trường mới 
nổi, như Việt Nam, thường gặp khó khăn chung 
trong việc chuyển đổi số (Feliciano-Cestero và 
cộng sự, 2023). Plekhanov và cộng sự (2022) 
nhấn mạnh rằng, các công ty đã thành lập lâu 
đời thường không muốn thực hiện chuyển đổi 
số do thói quen ngại thay đổi hoặc phụ thuộc 
vào các phương pháp truyền thống. Các công 
ty Việt Nam vẫn gặp phải nhiều khó khăn liên 
quan đến chuyển đổi số, bao gồm văn hóa doanh 
nghiệp và chuyên môn của nhân viên, cơ sở hạ 
tầng và công nghệ, và hệ sinh thái. Cụ thể, đa 
phần lực lượng lao động tại các doanh nghiệp 
sản xuất tại Việt Nam có trình độ chuyên môn 
và kỹ năng chưa cao. Trong bảng xếp hạng năng 
lực cạnh tranh 4.0 năm 2019 do Diễn đàn Kinh 
tế Thế giới công bố, kỹ năng của lao động của 
Việt Nam chỉ đạt vị trí 93 trong số 140 nền kinh 
tế được xếp hạng (World Economic Forum, 
2019). Do đó, việc tiếp cận và thực hiện chuyển 
đổi số gặp khó khăn. Việc chuyển đổi số đòi hỏi 
việc đầu tư lớn vào cơ sở hạ tầng và công nghệ, 
việc khai thác hiệu quả các công nghệ mới là 
vấn đề đối với các doanh nghiệp tại Việt Nam. 
Do đó, chuyển đổi số đã gây ra tác động bất lợi 
lên hiệu quả hoạt động của doanh nghiệp sản 
xuất tại Việt Nam.

giữa dữ liệu quan sát và giá trị dự đoán của mô 
hình dựa trên các điều kiện khoảnh khắc cụ 
thể thể hiện đặc điểm của quá trình tạo dữ liệu 
(Blundell & Bond, 1998).

Kết quả thực nghiệm từ phương trình (1) 
được trình bày trong Bảng 1. Hiệu quả hoạt 
động của doanh nghiệp bị hạn chế bởi các hoạt 
động tái cấu trúc doanh nghiệp, bao gồm tái 
cấu trúc tài chính, tái cấu trúc danh mục đầu tư 
và tái cấu trúc hoạt động. Kết quả này phù hợp 
với các nghiên cứu trước đây (Githaiga, 2021). 
Những kết quả này cung cấp thêm bằng chứng 
về nhược điểm của tái cấu trúc doanh nghiệp tại 
Việt Nam. Ngoài ra, kết quả của chúng tôi cho 
thấy, chuyển đổi số làm giảm hiệu quả hoạt động 
tại Việt Nam. Những kết quả này phù hợp với 
các nghiên cứu trước đây (Gasco-Hernandez và 
cộng sự, 2022; Plekhanov và cộng sự, 2022). Có 
nhiều yếu tố có thể được sử dụng để giải thích 
tái cấu trúc và chuyển đổi số làm giảm hiệu quả 
hoạt động của doanh nghiệp. Lý do đầu tiên là 
thiếu năng lực quản lý trong việc xử lý các hoạt 
động của doanh nghiệp kinh doanh không phải 
là cốt lõi của doanh nghiệp (Githaiga, 2021). 
Quá trình tái cấu trúc và chuyển đổi số thường 
đòi hỏi các khoản đầu tư lớn để thực hiện. Chi 
phí này có thể bao gồm việc mua sắm và triển 
khai công nghệ mới, đào tạo nhân sự, và các 
chi phí liên quan đến quá trình chuyển đổi. 
Những chi phí này có thể ảnh hưởng đến lợi 
nhuận ngắn hạn và tạo ra áp lực tài chính. Mọi 
thu nhập từ tái cấu trúc doanh nghiệp có thể 
nhanh chóng bị đánh mất bởi các chi phí đầu tư 
ban đầu (Araujo và cộng sự, 2022). Quá trình 
chuyển đổi số thường liên quan đến nhiều dự 
án phức tạp và đa chiều, và đòi hỏi sự đồng bộ 
giữa các bộ phận khác nhau của doanh nghiệp. 
Nếu không có quản lý hiệu quả, có thể xảy ra 
sự gián đoạn trong quá trình chuyển đổi, ảnh 
hưởng đến hiệu quả hoạt động và chi phí. Khi 
doanh nghiệp triển khai chuyển đổi số, có thể 
phát sinh thách thức trong việc tích hợp với hệ 
thống cũ. Nếu không thực hiện quá trình tích 
hợp một cách hiệu quả, có thể dẫn đến sự gián 
đoạn trong quá trình sản xuất, ảnh hưởng đến 
hiệu quả hoạt động của doanh nghiệp (Stiroh 
& Rumble, 2006). Ngoài ra, tái cấu trúc hoạt 
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Bảng 1. Kết quả ước lượng

Biến Phương trình 1 Phương trình 2
ROEt-1 1,4255*** 1,3327***
DT -0,0332*** -0,2131***
FR -0,0125*** -0,7490***
PR -0,0722 -6,4730***
OR -0,0048*** -0,2078***
DT*FR 0,3111***
DT*PR 1,0561***
DT*OR -0,0563***
SIZE 0,0457*** 0,0113
AGE 0,1259*** 0,1260*
_cons -0,5994 0,2165
AR (2) test 0,421 0,796
Sargan test 0,003 0,972
Hansen test 0,939 0,996

Ghi chú:  *p<0,10; **p<0,05; ***p<0,01. ROE: lợi nhuận trên vốn chủ sở hữu; DT: chuyển đổi số; FR: tái cấu 
trúc tài chính; PR tái cấu trúc danh mục đầu tư; OR tái cấu trúc hoạt động; SIZE logarith tự nhiên tổng tài 
sản; AGE logarith số năm hoạt động.

Một điều thú vị là kết quả của chúng tôi ở 
phương trình (2) xác nhận rằng, sự tương tác 
giữa tái cấu trúc và chuyển đổi số thúc đẩy 
hiệu quả hoạt động của doanh nghiệp. Những 
kết quả này cho thấy rằng, tái cấu trúc doanh 
nghiệp nên được thực hiện cùng với chuyển đổi 
số. Một trong những lợi ích chính của tái cấu 
trúc doanh nghiệp là quá trình này có thể giúp 
cho các công ty trở nên hiệu quả và năng suất 
hơn. Ví dụ, thông qua việc hợp nhất hoạt động 
hoặc bán tài sản không cốt lõi, các công ty có 
thể tập trung vào lĩnh vực chủ chốt của họ và 
cải thiện hiệu suất tổng thể (Bartlett & Ghoshal, 
1990; Sebastian và cộng sự, 2017). Tái cấu trúc 
doanh nghiệp, khi thực hiện cùng với chuyển 
đổi số, cũng có thể giúp các công ty giảm chi 
phí, tối ưu hóa quy trình và cải thiện quyết 
định, tất cả những điều này có thể tác động tích 
cực lên hiệu quả hoạt động của doanh nghiệp 
(Khin & Ho, 2020).

5. Kết luận và hàm ý quản trị

5.1. Kết luận

Cách mạng công nghiệp 4.0 đã thay đổi mạnh 
mẽ nền kinh tế toàn cầu. Các công ty không 

thích nghi có nguy cơ bị tụt lại phía sau. Tái cấu 
trúc doanh nghiệp đã trở nên cần thiết để các 
công ty có thể duy trì tính cạnh tranh trong thời 
đại mới này. Thông qua việc tái cấu trúc, các 
công ty có thể đáp ứng được những yêu cầu mới 
của thị trường, tối ưu hóa hoạt động, thúc đẩy 
sự đổi mới và linh hoạt, và thu hút cũng như 
giữ chân nhân tài. Các doanh nghiệp thúc đẩy 
việc tái cấu trúc được trang bị tốt hơn để thành 
công trong thời đại công nghiệp 4.0 và tạo ra giá 
trị cho các cổ đông, nhân viên và khách hàng. 
Tuy nhiên, việc tái cấu trúc không luôn dẫn đến 
thành công, bởi vì nó đòi hỏi các doanh nghiệp 
phải dành các khoản chi phí đầu tư đáng kể, đặc 
biệt là tại các thị trường mới nổi.

Vì vậy, nghiên cứu này xem xét vai trò điều 
tiết của chuyển đổi số đối với mối quan hệ giữa 
tái cấu trúc và hiệu quả hoạt động của doanh 
nghiệp. Kết quả của chúng tôi chỉ ra rằng, việc 
tái cấu trúc doanh nghiệp, bao gồm tái cấu trúc 
tài chính, tái cấu trúc danh mục đầu tư và tái cấu 
trúc hoạt động, làm giảm hiệu quả hoạt động 
của các doanh nghiệp sản xuất tại Việt Nam. 
Chuyển đổi số cũng làm hạn chế hiệu quả hoạt 
động của các doanh nghiệp sản xuất niêm yết 
tại Việt Nam. Tuy nhiên, tác động tổng hợp của 
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động của mình. Thứ ba, để đạt được kết quả 
tái cấu trúc doanh nghiệp thành công, các nhà 
quản lý cần tích hợp chiến lược tái cấu trúc với 
chuyển đổi số để tận dụng các lợi thế mà công 
nghệ hiện đại có thể mang lại, góp phần nâng 
cao hiệu quả hoạt động của doanh nghiệp.

Nghiên cứu này tồn tại một số giới hạn. 
Nghiên cứu này sử dụng phương pháp đếm 
tần số của các từ liên quan để đại diện cho biến 
chuyển đổi số. Các nghiên cứu tiếp theo có thể 
sử dụng phương pháp cào dữ liệu hoặc khai phá 
dữ liệu (text mining) để có thể đo lường biến 
chuyển đổi số chuẩn xác hơn. Ngoài ra, nghiên 
cứu này chỉ mới xem xét vai trò điều tiết của 
chuyển đối số trong mối quan hệ giữa tái cấu 
trúc và hiệu quả hoạt động của doanh nghiệp. 
Chúng tôi tin rằng, nghiên cứu trong tương lai 
kết hợp các biến như quản trị doanh nghiệp và 
quản trị công nghệ thông tin vào mô hình có 
thể dẫn đến lời giải thích rõ ràng hơn.

tái cấu trúc và chuyển đổi số có thể là một động 
lực quan trọng để cải thiện hiệu quả hoạt động 
của các doanh nghiệp sản xuất tại Việt Nam. 

5.2. Hàm ý quản trị

Một số hàm ý quản trị được đúc kết từ kết 
quả nghiên cứu của chúng tôi. Đầu tiên, chúng 
tôi muốn nhấn mạnh rằng, chuyển đổi số có 
thể thúc đẩy sự phát triển và sáng tạo. Tuy 
nhiên, nó cũng có thể gây ảnh hưởng đến hiệu 
quả hoạt động của doanh nghiệp trong các thị 
trường mới nổi như Việt Nam. Do đó, việc quan 
trọng đối với nhà quản lý trong doanh nghiệp 
sản xuất tại Việt Nam là cân nhắc kỹ lưỡng chi 
phí và lợi ích của chuyển đổi số, phát triển một 
chiến lược toàn diện để xem xét cả thách thức 
và cơ hội đặc biệt trong bối cảnh tái cấu trúc 
doanh nghiệp. Thứ hai, quá trình tái cấu trúc 
không nên được thực hiện quá vội vã. Mỗi công 
ty cần thực hiện một phân tích toàn diện và tái 
cấu trúc phù hợp với đặc điểm và quy mô hoạt 
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