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Tém tat

Bai viét tap trung ddnh gid téc déng cua loi nhuén giir lai dén két qua hoat dong cuda cédc doanh nghiép nganh céng nghé
théng tin va truyén théng (ICT) niém yét trén thj trudng ching khodn tai Viét Nam. K&t qua phan tich cho thay, cdc bién phan
anh lgi nhuén gil lai va céc bién kiém sodt c6 y nghia théng ké déu tdc dong dén két hoat déng kinh doanh cua doanh
nghiép. Trong dé, Loi nhuén gilr lai, Quy mé doanh nghiép, Don bay tai chinh téc déng tich cuc; trong khi, Don bay tai chinh
tdc dong tiéu cuc dén Két qua kinh doanh. Tir phan tich hdi quy két hop véi béi canh hién tai, téc gia dé xudt 3 khuyén nghj
nham néng cao hoat déng kinh doanh cda cdc doanh nghiép ICT niém yét tai Viét Nam.

Tir khéa: loi nhuén gii lai, két qua kinh doanh, doanh nghiép ICT
Summary

The article focuses on assessing the impact of retained earnings on the performance of information and communication
technology (ICT) enterprises listed on the stock market in Vietnam. The analysis results show that the variables reflecting
retained earnings and the control variables with statistical significance all affect the business performance of enterprises.
In which retained earnings, enterprise size, and financial leverage have positive impacts; while financial leverage negatively
impacts business performance. From the regression analysis combined with the current context, the author proposes 3
recommendations to improve the business performance of ICT enterprises listed in Vietnam.

Keywords: retained earnings, business performance, ICT enterprises
GIGI THIEU

Trong cudc Céch mang céng nghiép 4.0 ngay nay, nganh ICT déng mét vai trd quan trong, tao nén tang thic day céc nganh
kinh t€ khac phat trién. Quyét dinh phan phai loi nhuén 1a 1 trong 3 quyét dinh tai chinh quan trong trong doanh nghiép.
Quyét dinh phan phai lgi nhuan lién quan dén viéc xac dinh ty trong loi nhuén gitr lai va chia ¢ tic. Loi nhuén gil lai 1a moét
trong nhirng yéu t6 quan trong gilp doanh nghiép nang cao nang luc canh tranh va phét trién ctia doanh nghiép néi chung
va doanh nghiép ICT ndi riéng. Vi vay, viéc dénh gia tdc dong cla cla lgi nhuan gitr lai dén két qua hoat dong clia céc doanh
nghiép ICT niém yét tai Viét Nam la can thiét nham tim kiém gidi phdp néng cao hiéu qua hoat déng cho céc doanh nghiép
nay.

CO SO LY THUYET VA PHUONG PHAP NGHIEN CUU
Co s6 ly thuyét

Loi nhuén gitr lai ciia doanh nghiép d& dugc nhiéu téc gid khai niém hda. Chasan (2012) cho réng, loi nhuan gitr lai, con
dugc goi la thu nhap gilr lai hodc thang du gilr lai dé cap dén phan loi nhuén cia doanh nghiép dugc gilr lai d€ téi dau tu vao
doanh nghiép ho&c dé tra ng, thay vi duoc trd dudi dang ¢ tire cho ¢8 déng. Cung quan diém trén, Akparhuere va cong su
(2015) dinh nghta lgi nhuén gitt lai la “ty 1& gir lai' hodc “thang du gilt lai” dai dién cho phan tram lgi nhuén rong khéng dugc
trd dudi dang ¢6 tic nhung dugc cong ty gilr lai d€ tai dau tu vao hoat dong kinh doanh cét 16i hodc dé tra ng. Quyét dinh
gilr lai lgi nhuan hay phan phéi cho céc ¢d déng thudng do ban quan ly cong ty quyét dinh. Thong thudng cac cong ty cd y
dinh tang trudng sé tra it hodc khong tra ¢d tdce vi lgi nhuan chua phéan phéi dugc tai dau tu vao doanh nghiép. Ngoai viéc
trd ¢6 tic va md rong hoat dong kinh doanh hién co, lgi nhuan nay van co thé dugc st dung dé ra mat san phdm mdi, sép
nhap, mua lai, mua lai ¢& phiéu, tra ng hién tai...
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Do d6, lgi nhuén chua phan phdi cung cdp vén mién phi dé tai trg cho cac du én cho phép céc cong ty ¢6 lgi nhuén tao ra
gid tri hiéu qua. Lgi nhuan gitr lai dugc tinh theo céng thirc sau:

Loi nhuan giit lai = Lginhudn chua phan phéi tich Idy + Lginhuén sau thué - Cé'tuc

Bdo cdo lgi nhuén gir lai cho biét thu nhap gitr lai clia doanh nghiép da thay d&i nhu thé nao theo thdi gian bang céch sur
dung céng thic trén. Bao cdo bat dau vai sé du dau ky cla thu nhap gilr lai (nédm trudc), sau do cdng thu nhép rong cua
ndm doé vao dé hodc trir di khodan 16 rong clia ndam dé va cudi cung, trir di s6 ¢ tic dugce tré trong ndm. Cac doanh nghiép
cong bo bédo céo nay dé€ chi s& hitu clia doanh nghiép biét vé nhimng thay dai trong thu nhap gitr lai cta doanh nghiép. Ch
s& hiu str dung no dé biét duge von ctia ho da thay déi nhu thé nao theo thai gian.

Loi nhuén gitr lai thong thudong duge do ludng qua hai chi tiéu la tdc do tang trudng loi nhuén gilr lai va ty 1€ lgi nhuan gil lai
trén téng tai san.

Loi nhuan gid lai ndm t
Ty 1€ lgi nhuén git lai =
Téng téng lgi nhuan ndmt

Loi nhudn giir lai ndm t- Loi nhudn giir lai
Téc d6 tang trudng Loi nhuén gt _ ndm (t-1)
lai B
Loi nhudn g lai ndm (t-1)

Hai chi tiéu trén cé gid tri cang Ion thi ham y rang, cong ty st dung loi nhuén gitt lai cang nhiéu va nguoc lai.

K&t qua hoat déng kinh doanh (performance) la két quéd cudi cling vé céac hoat dong sén xuét kinh doanh clia cac doanh
nghiép trong mot ky ké toan nhat dinh, hay két qua kinh doanh Ia bi€u hién bang tién phan chénh léch gitra téng doanh thu
va t8ng chi phi clia céc hoat dong kinh t&€ da duoc thuc hién va dugc thé hién trong bdo cdo két qua kinh doanh, théng
thudng thé hién thong qua lgi nhuén trude thué hodc lgi nhuédn sau thué cia doanh nghiép. Két qua hoat dong kinh doanh
clia doanh nghiép bao gom: Két qua hoat dong sén xuat kinh doanh, két qua hoat déng tai chinh va két qua hoat déng khac.

Co nhiéu chi tiéu danh gia két qua hoat dong cla doanh nghiép. Trén gdc do tai chinh, cac chi tiéu loi nhuan dugc dung
nhiéu nhat bao gém: Lgi nhuan trén Téng tai san (ROA) va Lgi nhuan trén Vén chd s& hitu (ROE). Str dung ROA va ROE cé
thé gitip do ludng dugc két qua hoat dong clia cong ty ma khong can lo ngai vé su khac biét vé quy md gira cac cong ty véi
nhau.

Phuong phap nghién ciru
M6 hinh nghién ciu
Tir co s& ly thuyét va téng quan nghién cau, tac gia dé xuat mé hinh nghién ciu dudi dang mé hinh héi quy nhu sau:
Phuong trinh 1:
ROAit =ag + a1REjt.1+ AoRE_Git.1 + a3LEVir.1+ a4SIZEj.1+ asGROW;.1+ agCRjr.1 +€
Phuong trinh 2:
ROEit = Bg + B1REjt-1+ B2RE_Gjt-1 + BsLEVjt-1+ B4SIZEjt.1+ BsGROWit-1+ B6CRit-1 + ¢

Trong do: V&i mo hinh ROA, ag la hang s6 ctiia mé hinh, aq dén as la gid tri hé s tng véi céc bién doc 1ap va bién ki€ém soat
clia mo hinh, € la sai s6 ciia md hinh; Vi mé hinh ROE, Bg la hang s cia mo hinh, Bq dén Bs la gia tri hé s6 ing vdi cac
bién doc 1ap va bién kiém soét clia mo hinh, @ 1a sai s6 ctia mé hinh.

Bién phu thudc: Bién phu thudc phan anh két qua hoat déng kinh doanh la ROA va ROE.
Bién déc lap: Bién doc lap gdm 2 bién la RE - ty 1& lgi nhuén gilt lai va ty s6 tang trudng cla lgi nhuan gitr lai (bién RE_G).

Bién kiém so4t: Bén canh céc bién phu thudc va bién doc 1ap & trén, thi trong mé hinh nghién ctru con bao gém céc bién
ki€m soat ma co thé tac dong dén két qua hoat dong cia doanh nghiép. Cu thé, cac bién ki€m soat trong mé hinh sé bao
gom:

- Quy m6 doanh nghiép: Bién SIZE dugc do ludng béang logarit tu nhién cla gia tri téng tai san cla doanh nghiép. Quy md
doanh nghiép cé tac déng Ion dén thi phan, uy tin cla doanh nghiép, tr d6 tdc dong dén hoat déng kinh doanh cla doanh
nghiép. Ngoai ra, quy mé doanh nghiép cang I6n thi khd ndng nguén luc cang cao, co hdi hop tac véi cac doanh nghiép
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khac va da dang hoa nganh nghé clng dé dang hon. Theo ly thuyét déanh ddi, doanh nghiép cé quy mé 16n duoc uu dai
nhiéu hon trong khi vay ng, déng thai khi vay ng nhiéu sé dugc hudng thué thu nhap doanh nghiép do chi phi i vay dugc
dua vao chi phi hop ly khi tinh thué thu nhap doanh nghiép. D&i véi céc doanh nghiép ICT quy mo tai san phan anh nang luc
hoat déng.

- Don bay tai chinh: Bién LEV dugc do ludng ty s6 gitra T8ng ng trén Gid tri t6ng tai sén doanh nghiép. Bon bay tai chinh co
anh huéng khong nhd téi loi nhuan gitr lai va két qué hoat dong clia doanh nghiép. Theo nguyén tac it nd luc nhat (principle
of least effort) hay chinh la ngu y cua ly thuyét trat tu phan hang: Céc cong ty uu tién cdc ngudn ndi bo cla ho khi khdi
dong. Khi diéu nay can kiét, ho s&r dung no va khi khéng thé nhan dugc vén nira théng qua vay ng, ho huy déng vén béng
cach tim kiém von chi s& htu bén ngoai (Myers va Majluf, 1984). Su uu tién lua chon ngudn vén co thé dugc ly gidi thém
théng qua chi phi huy déng von cta doanh nghiép. Do thuc té la tai chinh néi bo ¢é chi phi ré nhat so vai cdc ngudn von
khac, théng qua viéc str dung vén bén trong cong ty cé thém vén, khong chiu p luc clia ngudi cho vay va l4i. Hon nita, téng
von théng qua vay ng la kho khan déi véi cong ty mai vi ngudi cho vay khéng cé thong tin chi tiét va niém tin vé cong ty. Két
qua 14, doanh nghiép mai sé phai chiu 13i sudt cao hon. Ngoai ra, chi s& hitu cla cac cong ty mai thanh 1ap mudn tu kiém
so0dt cong ty, vi thé ho khdng mudn huy dong vén thong qua von chd sé hiru. Su can than clia ¢6 dong cling la ly do khién
céc cong ty mai khong co nhiéu vén théng qua von chi s hitu.

- T6c dd tang trudng clia doanh nghiép: Bién GROW duoc do ludng bang tdc d6 tang trudng doanh thu clia doanh nghiép.
Doanh thu ¢é tac dong tdi lgi nhuan cla doanh nghiép. Su thay d6i clia doanh thu dong vai trd quan trong déi vai loi nhuén
gitr lai. Sy gia t&ng cdia doanh thu cé thé gilp gia téng loi nhuan gitr lai ctia doanh nghiép, tuy nhién lgi nhuan gitr lai con phu
thudc rat nhiéu bdi cac chi phi, quyét dinh clia phan chia lgi nhuan clia doanh nghiép. Nhiéu nghién ctru cho thay, su thay
d6i cla doanh thu phli hop véi tang trudng clia doanh nghiép, do doanh nghiép da str dung mot phan dé tai dau tu.

- Tinh thanh khoan: Bién CR (cash ratio) do ludng ty s6 tién trén téng tai sén clia doanh nghiép. Céc cong ty cé muc thanh
khodn thap s& gap rat nhiéu khé khan, suy giam su téng trudng ky vong cuiia doanh nghiép, qua do cé thé lam giam két qua
hoat déng clia doanh nghiép. Cé nhiéu ly do co thé gidi thich van dé nay: (i) Cong ty cé nhiéu rang budc vé tién mat hon va
s& gap nhiéu kho khan hon trong viée tra ng cho cac nha cung cap. K&t qua la nd c6 thé can trd cong ty ti€p can hang hoa,
khach hang trong tuong lai vi uy tin ¢ thé bi anh hudng do viéc tri hodn tré ng; (i) Mot chu ky tién mat t6t dugc thé hién
théng qua vén luu déng lanh manh va méi quan hé t6t véi cac nha cung cép (Beekman va Robinson, 2004); (iii) Bén canh
do, tién mat 1a mot phan quan trong cla tai sén ngén han vi khodn muc nay phan anh muc doé thanh khoan ngan han. Cong
ty ¢6 lgi ich néu ho co thé duy tri murc tién mat bén viing nhu giao dich tién mat du thira va kiém 3i tir nd. Néu cong ty co
thé ki€m |4i tlr giao dich tién mat hang ndm, khoan tién mét nay co thé duge str dung lam von dau tu hodc 1am tai san thé
chép dé vay ngén hang; (iv) Ngoai ra, cong ty duy tri muc thanh khodn cao c6 thé gidm thiét hai tir suy thodi kinh té. Vao
thoi diém doé, cong ty van co tai san dé hoat dong. Céng ty sé gidm duoc chi phi vi ho khéng phai vay qua nhiéu tién dé dau
tu vao du an mdi, dieu nay sé cho phép céng ty phat trién vai chi phi thap hon.

Thu thap va xu ly dir liéu

S6 liéu dugc thu thap tir bdo cdo tai chinh clia cac cong ty ICT niém yét & S& Giao dich chimg khoan TP H6 Chi Minh (HSX)
va S& giao dich chimg khoan Ha No6i (HNX) va san Upcom trong khodng thai gian 12 ndm tlr ndm 2012 dén nam 2023.
Téng s6 doanh nghiép trong méau nghién ctru thu thap dugc la 56 céng ty thude linh vuc ICT.

Phuong phédp x ly di liéu

Nghién ctru st dung mé hinh dnh hudng ngdu nhién (Random Effect Model - REM) va mé hinh dnh hudng cé dinh (Fixed
Effects Model - FEM) d€ udc lugng. M6 hinh REM xem dac diém riéng gitra céc doanh nghiép dugc gid dinh la ngau nhién
va khong tuong quan dén céc bién gidi thich. REM xem céc phan du clia mbi doanh nghiép nhu la mét bién gidi thich mai.
V& mo hinh FEM, méi doanh nghiép déu cé nhing dac diém riéng biét, co thé anh hudng dén cac bién gidi thich, co su
tuong quan gitta phan du cdia mdi doanh nghiép véi cac bién gidi thich. FEM c¢o thé kiém soét va tach anh hudng cla céc
dac diém riéng biét (khong déi theo thai gian) nay ra khoi céc bién gidi thich d€ ching ta cé thé udc lugng nhimg éanh hudng
thuc (net effects) cla bién giai thich 1én bién phu thudc. Cac déc diém riéng biét (khdng ddi theo thai gian) nay la don nhat
d6i véi mbi doanh nghiép va khoéng tuong quan véi ddc diém cla céc doanh nghiép khéc. Diéu nay dugc thé hién qua tung
d6 gbc cua céac doanh nghiép cé thé khac nhau. Sy khéc biét nay co thé la do céc dic diém riéng cua ting doanh nghiép,
nhu phong cach quén ly hay triét Iy quén ly clia doanh nghiép.

Trinh tu x{ ly di liéu gdm: théng ké mo ta, phan tich tuong quan, kiém dinh da céng tuyén, phan tich hoi qui bang phuong
phép REM va FEM, kiém dinh Hausman d€ lua chon mé hinh phu hop, ki€m dinh phuong sai sai s6 thay d&i. Néu mé hinh
¢6 hién tugng phuong sai cla sai s6 thay d6i hay ¢é hién tugng tu tuong quan phan du hodc xay ra dong thai ¢ 2 hién
tuong nay thi phuong phép ude lugng binh phuong nhd nhat téng quat kha thi (Feasible Generalized Least Square - FGLS)
dugc lya chon. Theo Wooldridge (2002), udce lugng FGLS nén dugc str dung dé x( ly hién tugng phuong sai cla sai s6 thay
d6i hay ¢ hién tugng tu tuong quan phan du trong mé hinh st dung dit liéu bang (Bai viét st dung cdch viét sé thap phan
theo chuén quéc té).

KET QUA NGHIEN cUU VA THAO LUAN

Phan tich théng ké mo ta
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K&t qua phan tich théng k€ mo ta (Bang 1) cho thay: Ty sudt sinh 16i trén téng tai san: ROA binh quén toan bd mau nghién
cliu dat khodng 5.2%/ndm/cong ty. Cong ty cd ROA Ién nhét 1a 61.25% va ROA nhd nhét la -35.03%; Ty suét sinh |&i trén von
chd sd hiru: ROE 16n nhat dat 89.66%, gia tri nhd nhat la -63.15%. ROE binh quan toan bd mau nghién ctu dat khodng
11.6%/nam/cdng ty.

Bang 1: Théng ké md ta cac bién trong mé hinh

Quan sét Nho nhat Lén nhat Trung binh Do léch chuan
ROA 593 -0.353 0.612 0.052 0.0586
ROE 593 -0.674 0.896 0.115 0.1532
RE 593 0.000 1.000 0.569 1.1632
RE_G 593 -2.385 4.376 0.167 1.1632
SIZE 593 9.565 17.644 13.434 1.5901
LEV 593 0.002 0.925 0.489 0.2128
GROW 593 -0.565 0.654 0.184 0.9601
CR 593 0.001 0.464 0.126 0.7901

Ngudn: Téng hop tir két qua phén tich cdc doanh nghiép ICT niém yét

Céc bién phan anh hiéu qua st dung von la ROA, ROE, cé gid tri trung binh (mean), gia tri nhd nhat (min) va gid tri I16n nhat
(max) chénh nhau véi khodng céch kha 16n. Gia tri nhd nhéat cla cac chi tiéu ROA, ROE, déu &m va gid tri cao nhét cling rat
Ién. Bigu nay cho thay hiéu qua kinh doanh cla céc doanh nghiép ICT niém yét cé su khéc biét tuong déi nhiéu.

- Ty 1€ lgi nhuan gitt lai (RE) c6 gid tri I6n nhat, nhd nhéat [an luot la 1 va 0, gia tri trung binh dat 0.569. Téng truéng loi nhuan
gitr lai (RE_G) binh quén toan mau nghién ctru dat 0.167 va gid tri I6n nhat, nhd nhat [an luot 1a 4.376 va -2.385.

Cac bién ki€ém sodt cé chénh léch gid tri I6n nhat va nhd nhéat kha 16n. Dieu nay cho thay qui mé tai san, mic tang trudng,
don by tai chinh va hé sé thanh khoan cua céc doanh nghiép ICT niém yét cé su bién dong lon.

Hé s6 tuong quan va hé sé phéng dai phuong sai

Do ¢bng ty hoat déng ¢6 lgi nhudn mdi cé lgi nhuan dé lai. Néu lgi nhuan am, thi sé dan téi su bat hop Iy, vi khi lgi nhuan am
thi ty 1€ lgi nhuén gitr lai bang 0, trong khi ROA va ROE sé& am. Diéu nay sé lam sai léch hé s6 tuong quan. Do vay, tac gia loai
bd céc quan sét co loi nhuan am dé két qua phan tich tuong quan va hodi quy khong bi sai léch nhiéu. Téng s6 quan séat sau
khi loai bd céc quan sét ¢é lgi nhudn am la 492 quan sat.

Bang 2: phan tich tuong quan

ROA ROE RE RE_G SIZE LEV GROW CR
ROA 1,000
ROE 0.844 1,000
RE 0.123 0.162 1,000
RE_G 0.397 0.243 0.522 1,000
SIZE 0.168 0.154 0.037 0.215 1.000
LEV -0.063 -0.153 -0.170 0.280 0.473 1.000
GROW 0.046 0.052 0.268 0.661 0.630 0.361 1.000
CR 0.375 0.230 0.239 0.135 -0,204 -0.409 -0.334 1,000

Nguon: Téng hop tir két qua phan tich cdc doanh nghiép ICT niém yét

K&t qua phan tich tuong quan (Bang 2) cho thay, 2 két qua dang chu 'y sau: Hé sé gilra céc bién do luong loi nhuan git lai va
két qua hoat dong ctia doanh nghiép Ién hon 0, ham y rang co6 thé cd mot mai quan hé cling chiéu gilta cac bién nay; Hé s6
cla céc bién tuong quan gitra bién doc 1ap va bién kiém sodt trong mo6 hinh déu nhd hon 0.7, ham y rang khéng ¢o hién
tugng da cong tuyén cao trong méd hinh nghién ctu.

DE ki€m tra thém ton tai hay khdng hién tugng da cdng tuyén ton tai trong cac mé hinh hdi quy, luan én da thuc hién kiém
dinh da cdng tuyén bang hé sé phéng dai phuong sai (VIF). Két qua (Bang 3) chi ra rdng, hé s phdng dai phuong sai cla
céc bién trong md hinh déu co gid tri <3. Diu nay ham y rang céc bién dugc st dung trong mé hinh khéng cé hién tugng da
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cong tuyén.
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Bang 3: Hé s6 phéng dai phuong sai cua cac bién

Variables (Bién) VIF (Do phong dai phuong sai R2
RE_G 2.52 0.236
RE_A 1.39 0.125
SIZE 1.16 0.166
LEV 2.06 0.285
GROW 2.94 0.105
CR 2.07 0.363

Ngu6n: Téng hop ttr két qua phén tich cdc doanh nghiép ICT niém yét

Phan tich héi quy da bién

Thuc hién phan tich hoi quy theo mé hinh REM va FEM ddi véi bién phu thudc ROA va ROE. Sau khi chay mé hinh, Bién RE-
_G - t&ng trudng loi nhuén dé lai khdng cé y nghta thdng ké.

Tién hanh loai bién RE_G, chay lai m6 hinh ta dugc két qua phan tich hoi quiy 2 phuong phap REM va FEM d6i vai 2 bién phu
thudc ROA va ROE dugc thé hién trong Bang 4.

Bang 4: Két qua hoi cac nhan t6 tac dong cua lgi nhuan giir lai dén két qua HPDKD

M6 hinh REM M6 hinh FEM
Bién ddoc lap
ROA ROE ROA ROE
RE 0.298* 0.178 0.226* 0.126*
SIZE 0.289* 0.489 0.168* 0.168*
LEV -0.111* -0.111 -0.163** -0.163**
GROW 0.097* 0.097 0.1448** 0.246*
CR 0.305** 0.205 0.175* 0.175*
Hang s6 -1.4947%* -0.884 -0.95404** -0.764**
S6 quan sat 492 492 492 492
R2 0.2768 0.25683 0.2875 0.2943
Théng ké F 45.64 43.97 35.64 26.32
Prob 0.000 0.000 0.000 0.000

** Murc y nghia 1% *. Murc y nghia 5%

Kiém dinh Hausman (Bang 5) cho thay, ca 2 bién phu thudc ROA va ROE, gid tri Prob cua kiém dinh Hausman déu < 0.05.

Do d6, mo hinh FEM phu hgp hon REM.

Nguén: Téng hop tir két qua phén tich cac Doanh nghiép ICT niém yét

Bang 5: Kiém dinh Hausman

Bién Phu thudc Chi - square Prob Phuong phap duoc chon
ROA 40.83 0.0015 | FEM pht hop hon REM
ROE 52.24 0.0023 | FEM phu hgp hon REM

Ngubn: Téng hop tir két qua phén tich cdc Doanh nghiép ICT niém yét

K&t qua kiém dinh Wald ctia mo hinh FEM d8i vai céc bién phu thudc ROA va ROE déu cho két qua p-value < 0.05, nhu vay
c6 thé két luan cdc md hinh ROA va ROE déu co hién tugng phuong sai sai s6 thay d6i. Khac phuc hién tuong phuong sai
thay d6i bang phuong phép udc lugng FGLS (Feasible Generalized Least Squares). Két qua kiém dinh dugc tong két tai

Bang 6.
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Bang 6: K&t qua héi quy mé hinh FGLS khac phuc phuong sai sai s6 thay déi

Kiém dinh FGLS
Bién daoc lap
ROA ROE
RE 0.196** 0.181*
SIZE 0.184* 0.199*
LEV -0.013* -0.027*%*
GROW 0.109* 0.166*
CR 0.075* 0.095
Hang s6 -0.65425* -0.837
S6 quan sat 492 492
R? 0.347 0.2949
Théng ké F 38.39 27.68
Prob 0.000 0.000

* Murc y nghia 5%, **. Murc y nghia 1%

Nguén: Téng hop tir két qua phén tich cdc Doanh nghiép ICT niém yét
Thao luan két qua nghién ctru
K&t qua hoi quy cho thay, cac bién doc 1ap trong mé hinh déu cé téc dong dén bién phu thudc va cé y nghia théng ké.

- Loi nhuén gilr lai ciia nam trudce (bién RE — Ty suat lgi nhuén gil lai) co tdc déng duong dén hiéu qua hoat dong clia cong
ty vdi hé s6 Beta = 0.196; gid tri p = < 5%, d6i vai mo hinh ROA) va hé s6 Beta = 0.081; gid tri p < 5%, tuong ung. Do dé, cong
ty cang git lai loi nhuén/thu nhép, thi cang cé nhiéu co hdi céi thién hiéu quéd hoat dong. Diéu nay cho thay, néu céc cong ty
gitr lai loi nhuan dé€ dau tu vao ndm sau, ho sé cé thém vén dé€ van hanh va duy tri cédc du én ¢l va tham chi la céc du én
mai. K&t qua nghién clu nay cling pht hop trong boi canh céc cong ty ICT dang can v6 md rong dau tu do nganh ICT dang
dugc uu tién phat trién trong cac chinh séch cia Nha Nudc. K&t qua nay hoan toan phu hop vai cac nghién ctu cia John
Ngitira Lokwang va cong sur (2018); Pham Huy Thong (2022); Agyei va Marfo- Yiadom (2011).

- Qui m6 doanh nghiép (SIZE) tac dong duong vdi két qua hoat dong, diéu nay ham y rang cédc doanh nghiép ICT trong méau
nghién ctru da dat duoc nhitng thanh céng nhat dinh trong viéc tan dung lgi thé hoat dong theo quy mé. Khi mé réng quy
mo ¢ thé tang duoc lgi nhuan nhanh hon. K&t qua nay hoan toan phu hop véi cac nghién ctru ctia Pham Huy Thong (2022).

- Cé m&i quan hé ngugc chiéu gitra don bay tai chinh (LEV) va két qué hoat dong ctia doanh nghiép lai cho thay, cac cong ty
trong mau nghién ctu str dung ng chua that su tot. Viéc st dung no da lam gidm két qua hoat dong cla cdc doanh nghiép
nay, co & 1a do céc cong ty trong mau nghién clu da s dung nhiéu ng hon so véi muc can thiét. Tuy nhién, hé s6 Beta &
muc th&p cho thay, mic do téac dong la kha nhd. Do dé anh hudng cla ty 1& don bay 1a khong rd rang va khéng cho mot két
qua chung trong tac dong tdi két qua hoat déng kinh doanh va tang trudng cla doanh nghiép. K&t qua nay hoan toan phu
hop vai cac nghién ciu cla Bassey (2016), Pham Huy Théng (2022), Hoang Tung (2016), Heavilin va cong su (2019).

- T6c d6 téng trudng cla doanh nghiép (GROW) cd téc déng duong tdi két qua hoat dong giong véi nghién clru clia, Chasan,
E. (2012) va Amidu (2007). Diéu nay cho thay, su tdng trudng doanh thu tdc dong duong dén két qua kinh doanh va la co sd
tao ra lgi nhuén tir sdn xuét kinh doanh qua dé gép phan gia tang lgi nhuan gitt lai gidp gia tdng ngudn von chi sé hiu cho
ky sau.

- Co m&i quan hé cling chiéu gitra ty 1é ndm gilr tién (CR) va két qua hoat dong clia doanh nghiép gidng vdi nghién ciu clia
Pham Huy Thong (2022). Diéu nay da chi ra mot trong nhing lgi ich cla viéc nam gil tién clia cédc doanh nghiép ICT niém
yét. Viéc nam gilr nhiéu tién d& giip céc doanh nghiép cé thé nam bét duoc cac co hoi dau tu maéi moét cach nhanh hon
hodc c6 thé gilip céc doanh nghiép co loi thé t6t hon khi thanh toan hodc c6 lgi thé trong viéc dam phan gid ca nguyén vat
liéu dau vao. Tuy nhién néu gilt qua nhiéu tién thi von bj & dong va hiéu qua s dung von khéng cao.

MOT SO KHUYEN NGHI

Chién lugc qudc gia phat trién kinh t& s6 va xa hoi s6 da khang dinh quan diém “B6i cdnh hién nay 1a thoi co ma Viét Nam
can nhanh chong nam bat, hanh déng manh mé dé phat trién kinh t€ s va xa hoi s6, phat trién thém céc nganh nghé kinh
doanh mdi, md ra céc thi trudng mdi va tao thém nhiéu nhu cau viéc lam mdi, tir d6 but pha vuon 1én thay déi thir hang
quadc gia. Nhiém vu phét trién kinh t€ s6 va xa hoi s6 duge dat & muc uu tién cao trong céc chién luge phat trién Quéc gia”.
Do d6, cac doanh nghiép ICT dang dung trudc nhiéu co hdi co hdi vang dé phat trién nha hau thuan bai nhiéu chinh séch
khuyén khich ctia Nha Nudc. Trén co sé két qua rdt ra tir phén tich hoi quy két hop véi bdi canh hién tai, tac gid dé xudt mot

https://kinhtevadubao.vn/apicenter@)/print_article&i=30570
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s6 khuyén nghi sau:

M6t I3, tang cudng nhuan gilr lai tai dau tu. K&t quéd phan tich cho thay, lgi nhuén gitt lai co tdc dong tich cuc dén két qua
kinh doanh do d6 cac doanh nghiép ICT niém yét tai Viét Nam can nang cao ty 1é gil lai Igi nhudn nham cho nhu cau vén
dau tu md réng san xuét, kinh doanh tan dung co hdi t6t tir cdc chinh sdch uu tién phét trién ctia nha nudc. Tuy nhién, viéc
nay ham y rang, ty 1& chi trd cd tirc bang tien méat dén cac ¢ dong co thé sé bi giam. Do do, dé co thé nang cao dugc ty lé
gilr lai lgi nhuan ma khéng lam anh hudng dén quyén lgi clia ¢d déng, thi cac doanh nghiép can phai ting cudng quan tri
cdng ty, minh bach hda théng tin d€ thuc hién duge cdc muc tiéu dai han va truyén théng day dd va minh bach céc du én
d4u tu cua doanh nghiép trong tuong lai d€ cac ¢6 dong cé thé nam bt va thau hiéu dugc chién lugc phét trién clia doanh
nghiép.

Hai 13, tang cudng dau tu méd réng quy md. Quy mo clia doanh nghiép tac déng clng chiéu véi két qua hoat dong kinh
doanh. Do vy, cac doanh nghiép ICT can chu trong mé rong quy md, tdng cudng dau tu vao co sé vat chat phuc vu sén
xuat kinh doanh tao da cho doanh nghiép phét trién viing chac va gia tang hiéu qua hoat dong. Lai nhuén gil lai hay lgi
nhuén tai dau tu duoc str dung dé tai dau tu vao tai san cia doanh nghiép, ky vong thu dugc nhiéu lgi nhuan trong tuong lai,
dam bdo su phét trién bén viing trong doanh nghiép (Vuong va Nguyen, 2024). D€ st dung tai séan dugc hiéu qué, doanh
nghiép can cé co cau tai san hop ly. Mét s6 bién phap cé thé dugc sir dung dé nang cao hiéu qué s dung tai san nhu: quan
ly chat ché hang ton khi, chd déng thuc hién céc bién phép phong ngtra rii ro, nédng cao hiéu qua dau tu déi mdi va quan ly,
strdung tai sén cd dinh.

Ba |3, str dung ng vay hop ly

K&t qua phan tich chi ra rang, s&r dung don bay tai chinh cé tdc déng tiéu cuc di véi ROA va ROE. Tuy nhién, ngudn vén tur
loi nhuén gitr lai thuong kha khiém tén. Bén canh do, nha quén ly doanh nghiép can phai can bang gitra viéc st dung loi
nhuan gilr lai va von vay tlr bén ngoai. Nhiéu doanh nghiép phai chap nhan tra c6 tic, st dung it lgi nhuan gitr lai d&€ 6n dinh
gia c8 phiéu trén thj trudng, cédc ngudn tai trg cho doanh nghiép duge s dung thong qua ven vay. Trong diéu kién hién nay,
viéc céc doanh nghiép ICT di vay la tat yéu khi mudn tan dung céc chinh sach uu tién phét trién cla nha nudc. Hon nira, khi
hoat dong kinh doanh dat hiéu qua nhat dinh thi viéc s&r dung don bay tai chinh sé& gilp gia tang lgi ich cho chi sé hiu. Do
vay, viéc st dung linh hoat hgp ly ng vay la can thiét. Co thé diéu chinh co c8u ng vay can clr vao viéc so sénh gilta chi phi l&i
suét vay va hiéu qua str dung tai san ctia doanh nghiép. Néu Chi phi I&i vay < Ty suét EBIT trén Téng tai san (Igi nhuan trudc
thué va I&i vay trén téng tai san), thi khi dé don bay tai chinh sé co tac dung duong, doanh nghiép nén duy tri va tdng ng vay.
Ngugc lai, néu Chi phi 1&i vay > Ty suét EBIT trén Téng tai san, thi don bay tai chinh sé c6 téc déng am, doanh nghiép nén
gidm no vay./.
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