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Tém tit: Bai viét nay tap trung phan tich tac
dong cua cau truc tai chinh dén kha ning sinh
loi cua cac doanh nghiép ICT niém yét trén thi
truong ching khoan tai Viét Nam. Trong do
kha ning sinh 101 1a bién phu thudc duoc do
ludng bang ty suat sinh 1oi trén tong tai san
(ROA) va ty suét sinh 15i trén von chua s¢ hitu
(ROE). Két qua phan tich md hinh hdi qui cho
thiy cac bién doc lap phan anh ciu trdc tai
chinh c¢6 y nghia thong ké tic dong dén ROA va
ROE. Céc bién doc 1ap xép theo thu tu tac dong
tir cao xudng thip dbi véi mo hinh ROA la
vong quay tai san (TURN), ty trong hang ton
kho (INVE), ty trong khoan phai thu (RECE),
hé sé no ngan han (STD), ty trong tai san ¢
dinh (TANG) va qui mé tai san (SIZE). V&i mo
hinh ROE, tht ty nay la TURN, RECE, STD,
INVE, SIZE. Tir két qua phan tich tac gia dé
xuat 03 khuyén nghi nhiam nang cao kha ning
sinh 161 cho cac doanh nghiép ICT niém yét tai
Viét Nam.

Tir khéa: Doanh nghiép ICT, Cdu tric tai
chinh, Cdu triic von, Khd nang sinh 10i.

. MO'PAU

Muc tiéu co ban quan trong nhat caa doanh
nghiép 1a loi nhuan, duoc biéu hién théng qua
céc chi tieu vé kha nang sinh 161 (KNSL). Day
ciing 12 méi quan tim hang dau cia cac nha dau
tu khi quyét dinh dau tu vao doanh nghiép noi
chung va cac cong ty céng nghé théng tin va
truyén thdng niém yét (ICTNY) trén thi truong
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chung khoan Viét Nam ndi riéng. Vi thé, muén
thu hat cac nha dau tu, ning cao tiém lec, vi thé
cia minh, cac doanh nghiép ICTNY can thiét
phai nang cao KNSL. KNSL cua cac doanh
nghiép ICTNY Viét Nam trong nhitng nam
gan day co6 nhiéu bién dong. Tir thuc té do,
viéc tim hiéu céc nhan té ndo anh huong dén
kha nang sinh 101 cua cac doanh nghiép nay
la rat can thiét nham tim kiém giai phap nang
cao hiéu qua hoat dong.

Il. CO'SO'LY THUYET VA MO HINH

NGHIEN clrU

A. Co sé Iy thuyét

Khéi niém kha nang sinh loi (Profitability)
duogc nhiéu tac gia dinh nghia va bd sung thém
trong qué trinh nghién cuau. Theo Harward &
Upton (1961), Kha nang sinh 1oi 1&a mac lgi
nhuan thu duoc trén s6 von dau tu vao cong ty.
Trivedi (2010)va Charles, H.G (2011) cho rang
KNSL d6 1a kha nang tao ra lgi nhuan tur céc
hoat dong kinh doanh cia cong ty. Dé tao ra
muc loi nhuan, doanh nghiép phai thuc hién qua
trinh hoat @ong kinh doanh véi cac noi dung tur
viéc dau tu von, tai san, diéu hanh, tao ra doanh
thu,... Vi vay KNSL 1a mot chi tiéu biéu hién
cao nhat cua hiéu qua kinh doanh trong doanh
nghiép. Patel, P. (2015) néu cu thé hon vé
KNSL d6 1a kha ning ctia cong ty dé tao ra thu
nhap tuong ddi so voi doanh thu, tai san va vén
chu s¢ htru. Nhu vay KNSL khodng chi la mac
loi nhuan dat dugc trén sb vén dau tu (tai san,
ngudn von) ma con 1a kha ning loi nhuan dat
dugc trén doanh thu ban hang. Quan diém khac
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c6 mé rong thém vé pham vi, KNSL can phai
xem Xét trén ca hai khia canh la KNSL theo gia
tri s6 sach va KNSL theo gi4 thi truong. Vi vay
KNSL chinh la cac tiém lec hién c6 va trong
tuong lai mang lai lgi nhuan cho doanh nghiép.

Trén goc do tai chinh, KNSL dugc do luong
bang nhiéu thudc do khac nhau tiy vao muc
dich nghién ctru. Céc thudc do c6 thé ké dén la:
ty sut sinh loi trén vén kinh doanh (hay tong
tai san)-ROA, ty sut sinh loi trén von cha so
hitu - ROE, ty suat sinh 1oi trén doanh thu -
ROS, chi tiéu gia tri thi trudng trén gié tri sb
s&ch cua doanh nghiép -Tobin’s Q. Tuy nhién,
thude do phd bién trén thé gidi dugc sir dung
trong nhiéu nghién ctu thuc nghiém vé hiéu
qua sir dung von trong va ngoai nuéc 12 chi tidu
ROA va ROE.

Khéi niém cau tric tai chinh (Financial
Structure) dugc cac nha nghién ctru dinh nghia
theo cac quan diém c6 khac nhau vé pham vi.
Céu truc tai chinh duoc xem xét ca nghia rong
va nghia hep. Theo nghia hep cau trdc tai chinh
la cdu trdc ngudn vén cua doanh nghiép, con
theo nghia rong cau trc tai chinh con phan énh
ca cau trdc tai san va mdi quan hé gitra cau trlc
tai chinh véi két qua dau ra.

Céac chi tiéu phan anh ciu tric tai chinh
bao gom:

(1) Cau trdc nguodn vén gém hé s6 ng- TD
(c6 thé dugc chia thanh hé sé no ngin han-STD
va hé sé ng dai han- LTD), va hé sb vén chu so
httu - OE.

(2) Céu trdc tai san gom c6 qui mo tai san
(SIZE) va ty trong cac bo phan tai san nhu ty
trong tai san dai han (TANG), Qui mo tai san
(SIZE), céc khoan phai thu (RECE), hang ton
kho (INVE).

(3) Céc chi tiéu phan anh méi quan hé giira
c4u trdc tai chinh va két qua dau ra nhu chi tiéu
toc do tang truong doanh thu (GROW), vong
quay tai san (TURN), ...

Trén thé gioi dad c6 kha nhiéu cbng trinh
nghién ciru V& cdu trac tai chinh, trong d6 nhiéu
tac gia nghién ctu ciu tric tai chinh cua cac
doanh nghiép niém yét trén thi trudng chang
khoan no6i chung nhu Abor (2005), Ebaid
(2009), Berzkalne (2014), Javed va cong su
(2014), Zeitun va Tian (2007) ... Mot s6 tac gia
di sau phan tich tic dong cua ciu tric tai chinh
dén KNSL trong mét sb linh vuc, nganh cu thé.
Dién hinh 1a Gill va cong sy (2011) da nghién
ctru tic dong cua cau truc von dén KNSL cua
cac doanh nghiép nganh san xuat va nganh dich
vu trong tir 2005-2007 tai san chung khoan New
York, My; Salim va Yadaw (2012) nghién cuu
tac dong cua céu trdc von dén KNSL cua 237
cdng ty niém yét trén san Bursa, Malaysia giai
doan 1995-2011 chia thanh 6 nganh: Xay dung,
san xuat hang tiéu dung, cong nghiép, bat dong
san, trong trot va dich vu... Tai Viét Nam, di c6
mot s cong trinh nghién ctu lién quan nhu:
Poan Ngoc Phuc (2014) di nghién ciu vé tac
dong cua ciu trdc vén dén hoat dong cua cac
doanh nghiép sau c6 phan héa ¢ Viét Nam niém
yét giai doan 2007-2012; Nguyén Thi Hdng
Nhung va D Thi Ly (2016) da nghién cttu cac
nhan t6 anh huong dén KNSL do bang ROA cia
40 doanh nghiép kinh doanh vat liéu xay dung
giai doan 2010-2013 tai tinh Khanh Hoa va Lé
Thi Nhu (2017) nghién ctu dbi voi cac doanh
nghiép niém yét nganh xay dung...

Tong quan nghién ciu cho thay phan 16n cac
nghién ctru déu st dung cac bién dai dién cho
cau trGc ngudn vén 1a STD va LTD; bién dai
dién cho cau tric tai san 1a TANG, INVE, SIZE,
RECE. Chiéu tac dong caa cau tric vén va ciu
trdc tai san dén KNSL chua thdng nhat, phu
thuoc vao nhiéu yéu té nhu nén kinh té trong
thoi gian nghién ctu phat trién hay suy thoai:
dic thi mdi nudc va loai hinh nganh nghé. Két
qua hoi qui ddi voi tung loai nganh nghé c6
nhitng diém khéc nhau va c6 su khéac nhau gitra
cac nudc. Tai Viét Nam con it nghién ctu vé sy
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tac dong cua ciu trac tai chinh dén KNSL.
Trong d6 chua c6 nghién ctru ndo vé céc doanh
nghiép ICT niém yét tai Viét Nam.

B. Md hinh nghién caiu

Tir co so ly thuyét va tong quan nghién ciu,
tac gia d& xuat mé hinh nghién ctiu voi cac bién
phu thudc phan anh kha nang sinh 15i 12 ty suat
sinh 15i trén vén kinh doanh— ROA va ty suat
sinh 1&i trén von cha so hitu- ROE. Céc bién doc
lap bao gébm céc bién phan anh ciu trlc tai san,
cau trGc ngudn vén, va mdi quan hé giira ciu
trdc tai chinh va két qua dau ra. Cac bién duoc
mo ta tai bang I.

M6 hinh nghién ciru duoc tac gia dé xuat mo
hinh hdi qui ¢6 dang sau:

Phuong trinh 1: M6 hinh héi qui ROA

ROA = B0 + BI*TANG+ B2* RECE +
B3*INVE+ P4*STD+ B5*LTD + P6*SIZE+
B7*TURN+ ¢

Phuong trinh 2: M hinh héi qui ROE

ROE = B0 + BI*TANG+ p2* RECE +
B3*INVE+ B4*STD+ BS*LTD+ P6*SIZE+
B7*TURN+ ¢

Trong d6: O 1a hang s cta mo hinh, p1 dén
B7 1a gia tri hé sb ung vai cac bién doc lap cua
md hinh, & 13 sai s6 caa md hinh.

Béng . MO ta céc bién trong mé hinh

Ky

o Tén bién Cong thikc tinh
hi¢u

Bién phu thugc: Khd ndng sinh 16

ROA| Ty suat sinh Loi nhuan sau thué/
loi trén Vén Vén kinh doanh binh
kinh doanh quan

ROE| Ty suét sinh Loi nhuan sau
l&i trén von thué/Vén cha sé hitu
chu so hitu binh quéan

Bién déc lap: Cdu tric tai chinh

TAN | Ty trong tai san | Tai san co dinh/Tong

G |cddinh tai san

REC | Ty trong cac Cac khoan phai thu

E | khoan phai thu | /Tdng tai san

INV | Ty trong hang | Hang ton kho/Tong tai

E ton kho san

STD | H& s6 no ngan | No ngan han /Téng tai
han san

LTD | Hé sb no dai No dai han /Tong tai
han san

SIZE | Qui md cong ty | Tong tai san

TUR | Vong quay vén | Doanh thu/ Tong tai

N kinh doanh san binh quan

Nguén: Tac gid téhg hop tir téng quan nghién cizu

Téc gia tién hanh thu thap sé liéu cac cong ty
ICTNY theo cdc phén loai cta s& giao dich
chung khoan Ha No6i (HNX) va S¢ giao dich
chung khoan thanh phé H6 Chi Minh (HSX) két
hop vaéi danh muc cac cong ty theo phéan loai tir
2 trang web  www.vietstock.vn va
www.cophieu68.vn. Két qua lra chon duoc 54
cong ty ICTNY dé thu thap tir bao céo tai chinh
tir nam 2009 dén nam 2019. Tuy nhién thoi gian
niém yét cua cac cong ty nay la khac nhau nén
s& c6 mot sd cong ty thoi gian nghién ctu ngan
hon. Tong sb quan sat sau khi loai bo quan sét
ngoai lai (ouliers) la 409 quan sat (mdi quan sét
1a s6 liéu cua 1 ndm). Viéc xu ly s6 lidu duoc
thuc hién bang phan mém SPSS phién ban 20.

. PHAN TiCH KET QUA NGHIEN clrU
A. Phan tich théng ké mo td

Véi mau nghién cau voi 409 quan sat, tir
bang thdng k& mo ta (bang 11) ta thiy cac bién
phan anh kha nang sinh loi 12 ROA, ROE c¢é
gia trj trung binh, gia tri nho nhat va gia tri 16n
nhat chénh nhau véi khoang cach kha lon. Gia
tri nho nhit cua cac chi tiéu ROA, ROE déu am
Va gia tri cao nhat cua hai bién nay ciing rat lon.
Diéu nay cho thay hiéu qua kinh doanh cua cac
doanh nghiép ICTNY c6 sy khac biét twong ddi
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nhiéu. ROA binh quan toan bo mau nghién ciu
dat khoang 5,3%/ nam/ cong ty. ROA 16n nhat
la 61,25%, ROA nho nhat 1 -35,03%. ROE Ion
nhat 1a dat 89,66%, nho nhét 1a -63,15%. ROE
binh quan toan boé mau nghién cau dat khoang
11,17%/ nam/ cong ty.

Béng Il. Thdng ké mé ta céc bién trong

mo hinh
Nhé | Lén |Trung(Dg léch
N | nhit | nhit | binh | chuin

ROA | 409 ]-0,3503 | 0,6125(0,052967/0,0816967

ROE | 409 |-0,6315 | 0,8967]0,1171890,1600097

TANG| 409 |0,0000 [ 0,9075/0,252057(0,2089213
RECE| 409 |0,0164 | 0,79550,355589]0,1922624
INVE | 409 |0,0000 | 0,6983]0,165033|0,1530476
STD | 409 | 0,0003 | 0,96090,439863|0,2137869

LTD | 409 |0,0000 | 0,5698/0,044733]|0,0920785

SIZE | 409 | 14269 [417080951165241.6(3166443.27
TURN] 409 | 0,0021 | 10,5971)1.459003|1,2243496

(Nguon: Tong hop tir két qud phan tich hoi
qui cdc doanh nghiép ICTNY-SPSS20)

S6 liu phan tich trén cho thiy ROA va ROE
cua cac doanh nghiép ICT niém yét & muc trung

binh so véi mot s nganh khac. Theo thdng ké
cua trang web cophieu68.com, ROA cua cac
nganh bat dong san, cao su, chimg khoén, dau
khi, dugc pham va y té, ning luong, lan luot 1a:
6%, 5%, 5%, 4%, 5%, 12%, 8%. ROE cua nhom
nay lan luot 13 15%, 7%, 10%, 6%, 17%, 13%.
Céc sb liéu trén ciing cho thay dic diém chung
vé ciu trdc tai chinh caa doanh nghiép ICT 1a no
ngin han cao, no dai han va ty trong hang ton
kho khé thap. Tai san ngan han va khoan phai
thu cao, tai san dai han chiém ti trong nho.

B. Phdn tich twong quan

Str dung phan tich twong quan Pearson dé
danh gia hé sb twong quan giira céc bién. Két
qua phan tich twong quan Pearson thé hién tai
ma tran hé sé twong quan & bang I, hé sé
turong quan giita cac bién déu khac 0. Vé tri s6
tuong quan, phan 1on cac bién déu c6 méi twong
guan véi nhau ¢ mac trung binh va thap. Két
qua nay cho thiy cac bién doc lap déu tuong
quan véi bién phy thugc. Do vay méi quan hé
gira cac bién co y nghia va khong co dau hiéu
bat thuong.

SO 02 - 2021

TAP CHi KHOAHOC CONG NGHE THONG TIN VA TRUYEN THONG 18



VU QUANG KET

Bang lll. Phan tich tirong quan Pearson
ROA | ROE |TANG|RECE| INVE | STD | LTD |TURN/| SIZE
ROA 1
ROE 0’8*31 1
TANG | 0,162" | 0,224 1
RECE | 0,157°| 0,129°| 0,403" 1
INVE | 0,024 0’214* 0,329°| 0,182 1
STD |-0,063 0’244* 0,442 0’361* 0’416* 1
LTD |0,149°| 0,139 0’270* -0,036| 0,171°| 0,194 1
TURN 0,2*83 0,395* 0.361" - 0,468* 0,221* 0.228" L
.| 0,097 .
SIZE | 0,073 0’223* 0,023| 0,234 0’291* 0'240* 0,052| 0,121 1

** Twong quan v&i mirc y nghia 0.01 ( do tin cay 99%)

*. Twong quan véi mire y nghia 0.05 ( d6 tin cay 95%)

(Nguon: Tong hop tir két qua phan tich héi qui cac doanh nghiép ICTNY-SPSS20)

C. Phan tich hoi qui da bién
Kiém tra phan phéi chudn cia cac bién

Dé udc luong hdi qui tuyén tinh, mét trong
nhitng kiém dinh quan trong la xem xét c4c bién
c6 phan phdi chuan hay khdng. Két qua tinh
toan Hé sé Skewness va Kurtosis cho thdy céac
bién ROA, LTD, SIZE, va TURN khong co
phan phdi chuan do c6 gia tri Skewness (do

nghiéng) va Kurtosis (46 nhon) kha Ién. Dé
khic phuc van dé nay tac gia da chuyén céc bién
nay sang bién Logarit ty nhién véi ky hiéu la
Ln ROA, Ln_LTD, Ln_SIZE, Ln TURN. Sau
khi sir dung phuong phap trén thi cac bién moi
tuan theo phan phdi chuan du diéu kién dé dua
vao mé hinh hdi qui.
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M6 hinh héi qui da bién

-Véi md hinh ROA: Két qua phan tich hoi
qui bang phuong phap ENTER (lan 1) cho thiy
ca 7 bién doc lap trong mo hinh déu c6 tac dong
dén ROA. Trong d6, hai bién Ln_SIZE va
Ln_TURN c6 tac dong duong, 5 bién con lai tac
d6ng am. Tuy nhién bién Ln_LTD c6 gia tri Sig:
qua lon dat gia tri 0,716. Do vay bién nay khdng
c6 ¥ nghia théng ké. Tién hanh loai bo bién
Ln_LTD chay lai md hinh hdi qui (lan 2) ta
dugc md hinh hdi qui méi thé hién & Bang IV.
Két qua chay mé hinh cho thay gia tri Sig: cua 6
bién doc lap co gié tri tir 0,000 dén 0,094, tirc do
tin cay cao dat tir 94% dén 99%. Do vay co thé
nhan thay rang cac bién cua mé hinh déu cé y
nghia thong k& Hai bién Ln_SIZE va
Ln_TURN c6 tac dong duong, 4 bién con lai tac
dong am.

- V6i md hinh ROE: Két qua phan tich hoi
qui (1an 1) cho két qua ca 7 bién doc lap trong
mo hinh déu cé tic dong dén ROA. Trong do6
bién Ln_ TURN va Ln_SIZE, STD c6 tac dong
dwong, 4 bién con lai tac dong &m. Tuy nhién
bién TANG va bién Ln_LTD c6 gia tri Sig.
khé 16 dat gié tri 0,335 va 0.218. Do vay 2 bién
nay khong c6 y nghia thong ké. Loai bo bién
TANG va Ln_LTD va chay lai md hinh héi qui
(1an 2) ta dugc mo hinh hdi qui mai. Két qua hoi
qui cho thay 5 bién doc lap déu c6 ¥ nghia thong
ké véi gia tri Sig. tir 0,000 dén 0,094, tirc do tin
cay cao dat tir 93% dén 99%. Trong d6 STD,
Ln TURN, Ln_SIZE c6 tac dong duong (bang
V).

Bang IV. M6 hinh héi qui ROA, ROE sau khi loai cac bién khéng pht hop

Hé sé chwa chuin héa Gia tri Miac  |Théng ké da cdng tuyén
M6 hinh Db lach Hf 36, t ynghia |0 oo ons
Beta - chuan hoa € S0 chap VIF
chuan nhan

(Constant) -2,612 0,543 -4,807 0,000
TANG -1,028 0,388 -0,155 -2,647 0,008 0,541 1,848
RECE -1,583 0,381 -0,233 -4,153 0,000 0,591 1,693
ROA INVE -2,254 0,475 -0,269|  -4,750 0,000 0,581 1,722
(Ln_RO [sTD -1,192 0,392 -0,194| -3,043 0,003 0,458 2,185
A Ln_SIZE 0,077 0,046 0,091 1,677 0,094 0,632 1,583
Ln_TURN 0,860 0,088 0,542 9,805 0,000 0,609 1,641

(Constant) 0,013 0,066 0,195 0,846
RECE -0,201 0,044 -0,241 -4,587 0,000 0,660 1,514
ROE INVE -0,142 0,057 -0,136 -2,480 0,014 0,605 1,652
STD 0,129 0,046 0,172 2,792 0,005 0,483 2,072
Ln_SIZE 0,011 0,005 0,107 2,093 0,037 0,700 1,429
Ln_TURN 0,069 0,008 0,435 8,724 0,000 0,735 1,361

(Nguon: Tong hop tir két qua phan tich héi qui cdc doanh nghiép ICTNY-SPSS20)
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Kiém dinh md hinh

- Kiém dinh sy phi hop cia md hinh: Két
qua thdng ké tém tit md hinh tai bang V cho
thdy véi gia tri R? cia ROA va ROE lan luot 1a
0,315, va 0,264. Két qua danh gi4 tri R* & trén
cho thay mé hinh hdi qui da bién da xay dung la
phu hop (& muc trung binh). Gia dinh vé tinh
doc 1ap cua phan du cia ROA va ROE khong bi
vi pham thé hién quan hé sé Dubin- Watson (ky
hiéu d). Hé s6 d nam trong khoang (1,3) do vay
md hinh khong c6 ty tuong quan phan dur.

Bang V. Théng ké tém tdt mé hinh ROA,

ROE
R? hiéu | Mdrc sai | Durbin-
M6 hinh| R R? j
onhin chinh |sé chuan| Watson
ROA |0561| 0,315| 0,304| 1,07322 1,272
ROE 0,513 0,264 0,254 0’138162 0,975

(Nguon: Tong hop tir két qua phdn tich hoi qui
cac doanh nghiép ICTNY-SPSS20)

Bang VI. Phan tich phuwong sai ANOVA

Sum of Mean
M6 hinh Df |Squar F Sig.
Squares
e
Regress| g7s01| 5 17’52 21354 | 0,000
RoA| °"
Residual 245,093 | 299 | 0,820
Total |332,614| 304
Regress| o7s3|  5|o0s51| 28.840| 0.000
ROE| °"
Residual 7.693| 403 0,019
Total 10’42 408

(Nguon: Tong hop tir két qua phdn tich hoi
qui cac doanh nghiép ICTNY-SPSS20)

Két qua phan tich phuong sai (ANOVA) &
bang VI cho thiy gia tri Sig. cia ca ROA va
ROE déu < 0,01. Diéu ndy cho thiy cac bién
doc 1ap co lién quan tuyén tinh véi bién phu
thuoc véi mac do tin cay 99%. Nhu vay mo

hinh c4u trac tai chinh tac dong dén KNSL phu
hop vaéi dit liéu thyc té nghién ctu. Gia dinh vé
phan phdi chuan cua phan du ciing khong bi Vi
pham, phan du c6 thé xem nhu c6 phuong sai
khong ddi (kiém tra thong qua biéu do tan suat
cua phan du chuin hoa va d thi hinh tan suét P-
P).

- Kiém dinh da céng tuyén: Két qua kiém
dinh céc gia dinh caa mé hinh hdi qui rit ra tir
phuong phap ENTER tai Bang IV cho thiy cac
gi4 tri hé sb phong dai phuong sai- VIF c6 gia
tri kha thap (nho hon 10). Gia tri VIF 16n nhat
cia ROA va ROE lan luot la 2,185 va 2,072. Do
vay gia dinh khdng c6 hién tugng da cong tuyén
duoc dam bao.

Tur két qua phan tich hoi qui ROA va ROE
thé hién tai Bang IV, ta ¢ thé rat ra phuong
trinh hoi qui phan anh tac dong cua cau tric tai
chinh dén KNSL cua cac doanh nghiép ICT
niém yét tai Viét Nam nhu sau:

Phuong trinh hdi qui chua chuan hoa:

Ln_ROA = - 2612 - 1,028TANG-
1,583RECE -2,25 |INVE -1,192STD +
0.077Ln_SIZE +0,860TURN

ROE = 0,013 -0,201RECE -0,142INVE +
0,129STD + 0.011Ln_SIZE +0,069TURN

Phuong trinh hdi qui chuan hoa

Ln_ROA = - 155TANG - 0,233 RECE -
0,269 INVE - 0,194 STD + 0.091Ln_SIZE +
0,542TURN

ROE = 0,241RECE 0,136INVE +
0,172STD + 0.107Ln_SIZE + 0,435TURN

Iv. NHAN XET VA KHUYEN NGHI
A. Nhgn xét

Su tac dong cua cac bién doc 1ap phan anh
Cau truc tai chinh dén KNSL dugc giai thich
thong qua cac hé sé beta tai phuong trinh hdi
qui chuan hoa. Két qua hdi quy cho thiy cac
bién doc lap trong mé hinh déu tac dong dén
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ROA, va ROE va cé y nghia thong ké. Trong
do:

+ Chi tieu TANG (ty trong tai san cé dinh)
tac dong am (tiéu cuc) dén ROA, cho thiy
céc doanh nghiép ICTNY cang dau tu tai san ¢
dinh thi ROA cang giam. Két qua nay phu hop
v6i nghién ctu caa Lé Thi Nhu (2017)- véi
nganh xay dung; Zeitun va Tian (2007); Sheikh
va Wang (2013; Pouraghajan (2012), nhung
khéc véi két qua nghién ctru cua Dawar (2014).
Tuy nhién, cac doanh nghiép ICTNY tai Viét
nam c6 ty trong tai san c¢6 dinh nho nén tac
dong dén KNSL l1a khong nhiéu.

- Chi tiéu RECE (ty trong cac khoan phai
thu) tac dong tidu cuc dén ROA va ROE. Co
thé thay trong cac cong ty ICT niém yét, no
phai thu kha I6n do nhiéu cdng ty cung cap dich
vu, khach hang st dung dich vu truée réi méi
thanh toan sau. Do vy cong tac thu hdi cong
no khong tét s& anh huong xdu dén kha niang
sinh 1oi. Két qua nay phu hop véi nghién cau
cua Lé Thi Nhu (2017)- va&i nganh xay dung.

- Chi tiéu INVE tac dong tiéu cuc dén ROA
va ROE. Piéu nay cho thay hang ton kho gay
dong vén, tang chi phi sir dung vén. Do d6 hang
ton kho cao s& lam giam kha nang sinh 10i. Két
qua nay phu hop vaéi nghién ciu cta Lé Thi Nhu
(2017). Tuy nhién, voi cac doanh nghiép
ICTNY tai Viét Nam cé nhiéu doanh nghiép
dich vu nén ty trong hang ton kho kha nho.

- Chi tiéu STD (ty trong ng vay ngan han) c6
tac dong am dén ROA. Nhu vay dbi véi cac
doanh nghiép ICTNY, vay ng cang nhiéu thi
ROA cang giam. Két qua nay giéng véi két qua
nghién cau caa Abor (2005)- vai nganh cong
nghiép san xuat); Salim va Yadaw (2012)-véi 3
nganh tiéu dung, bat dong san va trong trot; Lé
Thi Nhu (2017)- véi nganh xay dung, va Poan
Ngoc Phac (2014). Tuy nhién, STD lai c6 tac
dong tich cuc dbi voi ROE. Diéu nay phu hop
dbi vai cac doanh nghiép ICT c6 diéu kién kinh

doanh thuan loi, cang vay no nhiéu thi cang gia
tang hiéu qua cho chii so hiru. Két qua nay phu
hop véi céc nghién cau cua A bor (2005); Grill
va cong su (2011) - véi nganh cdng nghiép san
Xuit va cong nghiép dich vu.

- Chi tiéu SIZE va TURN déu c6 quan hé
tich cuc dén ca ROA va ROE. Nhu vy ting qui
mo tai san va tang vong quay tai san s€ gilp
tang kha nang sinh 161 cua cac doanh nghiép
ICTNY. Két qua nay phu hop véi két qua
nghién cttu caa Abor (2005), Ebaid (2009); Grill
va cong su (2011); Sheikh va Wang (2013);
Muritala (2012), Boan Ngoc Phuc (2014) va Lé
Thi Nhu (2017).

Xét vé mirc do quan trong cua cac bién doc
lap tac dong dén KNSL: Véi mo hinh ROA, céac
bién doc 1ap xép theo mirc d6 quan trong tir cao
xubng thip lan luot 1a TURN, INVE, RECE,
STD, TANG, SIZE. V6i m6 hinh ROE, tha tu
nay la TURN, RECE, STD, INVE, SIZE. Tht
tu xép hang vé mutc d6 tac dong nay 1a co so
quan trong dé dé xuat khuyén nghi.

B. Mét sé khuyén nghi

Tir két qua nghién cau trén cho thay, dé ting
cuong kha nang sinh loi, cac doanh nghiép
ICTNY niém yét tai Viét Nam can thuc hién
mot s bién phép sau:

Thiz nhdt, tang ciong cé&c bién phap nham
nang cao vong quay tai san

Theo két qua phan tich cho thy chi tiéu
TURN tac dong tich cuc va c6 tac dong manh
nhat ¢én ca ROA va ROE, Do d6 ting TURN la
nhan t6 quan trong nhit dé ting ROA va ROE.
Dé tang TURN, doanh nghiép ICT trudc tién va
quan trong nhit 1a ting doanh thu. D¢ ting
doanh thu doanh nghiép ICTNY can chu trong
thuc hién:

- Xay dung chién luoc va ké hoach kinh
doanh dung din va phu hop vai tinh hinh thyc
tién;
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- Xay dung va trién khai cac ké hoach va céac
chinh sich marketing, didy manh nghién cau
khai thac thi truong tim hiéu nhu cau cua khach
hang; xay dyng chinh sach san pham, chinh sach
gia linh hoat, da dang. Vi du: ddi véi dich vu
Internet, truyén hinh cap... doanh nghiép c6 thé
xay dung cac g6i san pham theo theo dung
luong data, theo thoi gian (theo ngay, thang, nira
nam, nam..) hodc tich hgp goi cudc (combo)
gom nhiéu dich vy (nhu internet + truyén hinh
capt dién thoai) vai cac muc gia cudc khac
nhau nham thu hat nhiéu déi twong khach hang
véi nhu cau da dang khac nhau.

- Xéc dinh phuong thirc phuong thic thanh
toan thuan tién, thuc hién nang cao chat luong
dich vu sau ban hang.

Bén canh d6 doanh nghiép can nang cao hiéu
nang st dyng tai san théng qua viéc dau tu tai
san hop ly, khai thac sir dung tt da cong suat
ctia tai san ¢6 dinh (chudi cira hang, vin phong)
va quan ly str dung tai san ngan han tiét kiém c6
hiéu qua tranh tinh trang lang phi, & dong vén.

Thit hai, tang cwong quan ly ne phai thu

Phan tich trén chi ra RECE la nhan té tac
dong tiéu cuc va c6 mac quan trong thir 2 dbi
véi KNSL. Do dic tha kinh doanh, phan 16n cac
doanh nghiép ICTNY c6 ng phai thu kha 16n.
trong d6 phan Ién 1a phai thu ngan han. Do vay
can phai quan ly chit ch&, day nhanh thu hdi no
phai thu 1a van d& quan trong dé nang cao
KNSL. Bé han ché sb du no, khoan phai thu
ting cao, co thé thuc hién céc chinh sach chiét
khau thuong mai, chiét khau thanh toan dé kich
thich khach hang thanh toan sém. Chang han
dbi véi cac goi cudce internet, truyén hinh cép. ..
doanh nghiép c6 thé c6 chinh sach: néu khac
hang thanh toan ngay 6 thang sé duoc st dung
dich vu trong 7 thang, thanh toan ngay cudc 1
nam s€ duoc s dung dich vu trong 14,5
thang.... Bén canh d6, doanh nghiép ICT can
chu y dén viéc theo dbi, don déc thu héi no va
danh gia tinh hinh thanh toan ctia khach hang.

Ap dung céc k¥ thuat phan tich va kiém soat no
nhu phan loai khach hang, theo d6 mdi khach
hang sé duoc xép hang theo muc do rai ro qua
do xay dung chinh sach ban chiu, xac dinh han
muc tin dung va diéu khoan thanh toan tuong
ung vai tirng khach hang. ..

Thi ba, si dung ng vay ngan han hop 1y, linh
hoat

Két qua phan tich chi ra STD c6 tac dong
tiéu cuyc ddi voi ROA nhung lai tac dong tich
cuc d6i véi ROE. Thuc thé, cac doanh nghiép
ICTNY hién tai dang c6 ty trong ng ngan han
kh& cao. Theo ly thuyét M&M va thuyét Panh
doi, viéc gia ting vay no s& ting hiéu qua sir
dung vén va gia tri doanh nghiép. Tuy nhién
trong giai doan khé khan viéc vay no nhiéu s&
tac dong tiéu cuc dén hiéu qua kinh doanh cua
doanh nghiép, lam gia tang rui ro cho doanh
nghiép. Do vay viéc st dung linh hoat hop ly no
vay ngan han la yéu t6 quan trong nang cao
KNSL. Doanh nghiép ICTNY c6 thé diéu chinh
linh hoat co cau no vay ngin han theo 2 trudng
hop sau:

- Néu chi phi 13i vay < ty suat EBIT trén
tong tai san (loi nhuan truéc thué va Iai vay
trén tong tai san) thi khi d6 don bay tai chinh
s& c0 tac dung duong. Luc nay doanh nghiép
ICT c6 ng vay cao thi ROE sé tang cao khi gia
tang ng vay. Truong hgp nay doanh nghiép
nén ting ty trong ng vay dé tan dung tac dong
tich cuc caa don bay tai chinh.

- Néu chi phi 14i vay > ty suat EBIT trén tong
tai san thi don bay tai chinh s& co tac dong tiéu
cuc. Doanh nghiép cang vay no nhiéu thi ROE
cang giam. Trong truong hop nay doanh nghiép
can nhanh chdng co cau lai nguon vén dé giam
no vay ngan han.
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THE EFFECTS OF FINANCIAL
STRUCTURE ON THE PROFITABILITY
OF THE ICT COMPANIES LISTED IN

VIETNAM
Abstract: This paper focuses on the
assessesment of the impacts of financal

structure on the profitability of ICT companies
listed on the stock market in Vietnam. The
profitability is dependent variable measured by
the Return on assets (ROA) and return on
equity (ROE). The results of the regression
models show that the independent variables,
which have statistic meaning, all affect on ROA
and ROE. For ROA model, the independent
variables ranked by the order from the highiest
to the lowiest impact are Asset turnover
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(TURN), Inventory ratio (INVE), Account
recievables ratio (RECE), Short term debt ratio
(STD), Fixed asset ratio (TANG) and the Total
assets (SIZE). For ROE model, this order is
TURN, RECE, STD, INVE, SIZE. Based on the
analysis, the author proposes 03
recommendations to improve the profitability of
the ICT companies listed in Vietnam.

Keywords: ICT company, Financial
structure, Capital structure, Profitability

Vii Quang Két, Cong tac tai
Hoc vién Cbng nghé Buu
chinh Vién théng. Nhan hoc vi
tién si chuyén nganh Kinh té
Quéc té nam 2019 tai Dai hoc
Qudc gia Ha Noéi; Thac sy
chuyén nganh tai chinh nam
2004 tai Dai Hoc New South
Wales, Australia, C& nhan
Kinh t& ndm 1997 tai Pai Hoc
Kinh t& Quéc dan.

Linh vwc nghién ciru: Kinh té
ICT, Tai chinh.
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