TAC PONG CUA HE SO VON CHU SO HUU PEN KHA NANG
SINH LOI CUA CAC DOANH NGHIEP VIEN THONG VIET NAM

Dinh Thi Hoa

Tém tit: Bai viét nghién ciru vé tac dong ciia hé sé von chii sé hitu dén kha néng sinh 161 cia 3
doanh nghiép vién théng 16n nhdt Viét Nam: Tdp doan Buwu chinh Vién thong Viét Nam (VNPT),
Tdp doan Céng nghiép - Vién thong Qudn dgi (Viettel) va Tong cong ty Vién théng MobiFone
(MobiFone). Trong badi viét nay, dit liéu thu thip, phan tich dwoc ldy tir bdo cdo tdi chinh cia cdc
cong ty trong giai doan tir nam 2016 dén nam 2020, bao gom: Ty sudt sinh 10i trén tong tdi san
(ROA), 1y sudt sinh 167 von chii s6 hitu (ROE), hé s6 von chii sé hitu, tong tai san va doanh thu cia
cac cong ty. Phdn tich hoi quy da bién dwoc sir dung dé danh gid tic dong ciia C&c bién ddc ldp dén
hai bién phu thudc la ROA va ROE. Két qua nghién ciru cho thdy hé so von chii s¢ hitu cé tic dong

cung chiéu doi véi ROA va ROE.

Tir khéa: Doanh thu; Hé sé vén chii sé hiru;, Kha nang sinh loi; Ty sudt sinh 1oi trén téng tai san;

Ty suat sinh loi von chu s6 hitu.

bat van de

Trong xu thé cta cudc Cach mang cong
nghiép 4.0, cic doanh nghiép vién thong duoc
coi la chu thé quan trong nhit trong viéc két
nbi thong tin, thiic day chuyén 601 s0 toan dién
cac linh vyc trong nén kinh té. Sy phat trién
cua cac cong ty vién thong s€ mang lai loi ich
cho tat ca cac bén lién quan bao gom céc cng
ty vién thong, Chinh phu, doanh nghiép va
cong dan cac nude. Qua trinh hoi nhap qudc té
dién ra cang manh mé thi sy canh tranh cua
cac doanh nghiép vién thong trong cong cudc
tim kiém loi nhudn ngay cang trd nén gay gat
va khéc liét hon. Kha ning kiém duoc loi
nhuan duoc hiéu 1a kha ning sinh 16 ciia mot
doanh nghiép (N.Sivathaasan, 2013).

Trong vai nam tr¢ lai day, chung ta da
chang kién sy chuyén minh manh mé& cua céac
doanh nghiép vién théng Viét Nam. Dé tim
kiém loi nhuan, _tdng kha ndng sinh 101, cac
doanh nghiép vién thong Viét Nam di khong
nging d6i méi, thuc hlen nhleu blen phap
khac nhau: diéu chinh co cau ngudn vén, diéu

chinh co ciu tai san, nang cao chat lugng san
pham, thiét lap chinh sach vé gia, nang cao
chat lugng ngudn nhan lyc. Trong do6, viéc
diéu chinh hé sé vén chu sé hitu (dugc tinh
bang von chi s¢ hitu trén tong ngudn vén) mot
cach hop ly duwoc cac doanh nghiép dac biét
quan tdm. Vén chu s& hiru duoc xem 1a thudc
do tiém lyc tai chinh, 14 tim dém dé chbng do
ton that cho céc rui ro ma doanh nghiép cé thé
gap, dac biét trong bdi canh cac doanh nghiép
dang phai d6i mit véi dai dich Covid-19 nhu
hién nay. Do dé, néu hé sé vén chua sé hitu cao
s& cho thay tinh an toan, chi dong trong céac
hoat dong san xuat, kinh doanh cua doanh
nghiép vién thong va nguoc lai. Tuy nhién, chi
phi sir dung von cha s¢ hitu dugce danh gia 1a
cao hon so véi vén vay (Berger, 1995; Amin
& cong sy, 2014). Vay, trén thuc té, hé sé von
chii s¢ hitu ¢ tac dong nhu thé nao dén kha
ning sinh 16i cia cac doanh nghiép vién thong
Viét Nam?

Hién nay cd rat it nghién ctru di sau phan
tich tac dong caa hé sé vén chia so hiru dén
kha niang sinh 15i cua cac doanh nghiép vién
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thong Viét Nam. Do vay, muc tiéu cua bai viét
nham cung cap ching cur thuc nghiém vé tac
dong cua hé s6 von chu so hiru dén kha ning
sinh 1oi cia cac doanh nghiép vién théng Viét
Nam. Theo dit liéu tir Sach tring Céng nghé
thdng tin va truyén théng, ¢ Viét Nam, thi
phan vién thong xét ca vé doanh thu va s
lwong thué bao déu tap trung chu yéu & 3 cong
ty: Tap doan Cong nghiép - Vién thdng Quén
ddi, Tap doan Buu chinh Vién thdng Viét Nam
va Téng cong ty Vién théng MobiFone (chiém
trén 90%). Do do, trong nghién ciu nay, tac
gia thuc hi¢én nghién ctu Vé tac dong cia hé s6
von chi so hitu dén kha ning sinh 10i cia cac
doanh nghiép vién thong noi trén.

1. Phwong phap nghién ciru

Phan 16n cac nha nghién ciru da su dung
phuong phap. hoi quy da bién véi dir lidu bang
dé danh gia tong thé vé tac dong ctia hé sd von
chit so hiru dén kha ning sinh 16i ciia cac
doanh nghiép. Thém vao d6, cach tiép can cua
cac nha nghién ctu dé lya chon cac bién phu
thudc va doc lap 1a khac nhau, cu thé:

Nhiéu nghién ctru ctia cac nha khoa hoc
trén thé giéi di dua ra nhan dinh: Kha ning
sinh 161 ctia mdt doanh nghi€p dugc do luong
thong qua chi tiéu ROA (Goddard & cong su,
2005; Yazdanfar, 2013; Dwi & Marisa, 2016).
Mot sb nghién ctru khac lai st dung ROE lam
thuéc do kha nang sinh lo1 (Chander &
Aggarwal, 2008; Alarussi & Alhaderi, 2018).
Bén canh d6, mot sd nha nghién ctru lai cho
réng, ROA cho biét kha nang sinh 101 trén moi
ddng von cua doanh nghiép, ROE cho biét mot
déng von chu s& hitu sé tao ra duge bao nhiéu
ddng loi nhuan, do d6, kha ning sinh 10i cua
doanh nghiép can duoc danh gia thong qua ca
hai chi tiéu ROA va ROE (Lesakova, 2007;
Tailab, 2014; Herciu & Ogrean, 2017; Rahman
& cong su, 2019).

Khi phén tich cc nhan t6 tac dong t6i kha
ning sinh 101 ctia cac doanh nghiép, bién hé sd
vén chi s& hiru dwoc nhic toi trong nhiéu
nghién cuu (Hall & Wiess, 1967; Salawu,

2009; Rahman & cong su, 2019). Trong
nghién ctru cua minh, Hall & Wiess da dua ra
nhan dinh: Hé s6 vbn chu sé hiru ¢ tac dong
tich cuc dén ROE trong diéu kién ciu tric cia
thi truong khong thay doi. Nha nghién ctu
Salawu khi phan tich hdi quy dit lidu tir nim
1990 dén nam 2004 cua 50 cong ty duogc niém
yét trén thi truong chimg khoan Nigeria cling
cho rang, von chu sé hitu ¢ tac dong tich cuc
dén ROA, ROE (Salawu, 2009). Rahman va
cac cong su cung déa sir dung phuong phap hoi
quy trén mot mau gom 50 quan sat vé 10 cong
ty duoc chon niém yét trén S¢ giao dich chimg
khoan Dhaka va phéan tich trong giai doan
2013 dén 2017. Nghién ctru ciing cho thay hé
s6 von chi s¢ hitu c¢6 tac dong tich cuc dang
ké dén ROA va ROE (Rahman & cong su,
2019). Nhan dinh nay cing quan diém véi
nghién ctru cua Vatavu (Vatavu, 2015).

Nguoc lai voi cac ¥ kién trén, Myers cho
rang hoat dong dau tu ctiia doanh nghiép dugc
tai tro bang von chi so hitu hay von ng can
dua trén Ly thuyét thong tin bat can xing
(Myers, 1984). Theo 1y thuyét, viéc mot cong
ty phat hanh c¢6 phiéu dé tai trg cho cac khoan
dau tu cia minh cho thdy ban lanh dao cong ty
khong tin tuong vao kha nang tra ng ctia cong
ty trong tuong lai va sy thiéu tin tuéng nay
anh hudng tiéu cyc dén logi nhudn cta cong ty.
Tuy nhién, néu mot cong ty tai trg cac khoan
dau tu ciia minh bang cach st dung no, diéu
do cho théy ban lanh dao lac quan ddi vé6i hoat
dong kinh doanh cua cong ty. Do do, viéc st
dung von chu sé hiru khong duge danh gia tich
cuc béng cach st dung von no khi dy bao vé
kha nang sinh 161 cua doanh nghi€p trong
tuong lai (Jensen & Meckling, 1976; Myers,
1984). Khi nghién ciru tac dong cua hé s6 von
chi s& hiru ddi v6i ROA va ROE, mot s céac
nha nghién ciu dua ra ly giai: Khi doanh
nghiép st dung nhiéu von chi sé hitu, ngoai
tam 1y e ngai rui ro (Berger, 1995) thi hé sd
vbn chi so hitu cao s& lam giam tac dong tich
cuc cia “l4 chian thué” (Modigliani & Miller,
1958; Berger, 1995), tir d6 giam loi nhuan dan
t6i giam ROE. Hon nita, hé s6 von chu so hitu
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cao thi nguy co gip rai ro cua doanh nghiép
giam, ma theo thuyét danh d6i loi nhuén - rui
ro (Modlgham & Miler, 1963), rui ro thap hon
din dén loi nhuén trén vén chii so hiru thip
hon lam ROE giam. Két qua nay phu hop véi
nhiéu nghién ctu truéc day (Berger &
Bouwman, 2013; Lee & Hsieh, 2013).

Bén canh hé s6 vbn chu sé hitu, mot sd
nhan t6 thudng duoc nhic téi khi nghién ctiu
vé kha nang sinh 10i cia cac doanh nghiép, d6
la: tong tai san (Huang & Song, 2006; Tailab,
2014; Dwi & Marisa, 2016; Grau & Reig,
2018; Abeyrathna & Priyadarshana, 2019),
doanh thu (Tailab, 2014; Dwi & Marisa, 2016;
Abeyrathna & Priyadarshana, 2019) va ty 1€
ng (Lazaridis & Tryfonidi, 2006; Dwi
& Marisa, 2016). Dua trén két qua phan tich
hoéi quy dir liu bang (dit liéu duoc lay tir bao
céo tai chinh ciia 100 cong ty san xudt niém
yét trén So giao dich ching khoan Indonesia
trong giai doan 2009 dén 2014), Dwi
& Marisa cho rang: Tong tai san c6 tic dong
tiéu cuc dang ké dén ROA, doanh thu c6 anh
huong khong dang ké d6i voi ROA (Dwi
& Marisa, 2016). Nghién ctru cua Tailab duoc
thuc hién dua trén mot mau gdm 30 cong ty
nang lugng My trong giai doan 2005 - 2013 da
chi ra rang: tong tai san cé tac dong khong
dang ké dén ca ROA va ROE, trong khi doanh
thu co tic dong ti€u cuc dang ké dén ROE
(Tailab, 2014). Cung quan diém véi Tailab,
nghién ctru cia Abeyrathna & Priyadarshana
cling dua ra nhéan dinh: téng tai san va doanh
thu c6 tac dong khong ding ké dén ROA
(Abeyrathna & Priyadarshana, 2019).

Trén co so tong quan cac cong trinh nghién
ctru ¢6 lién quan dén nodi dung bai viét, trong
nghién ctu nay, tac gid lga chon ddbi tuong
nghién ciru 1a 3 cong ty vién thong 16n cua
Viét Nam: Tap doan Cong nghiép - Vién thong
Quan do6i, Tap doan Buu chinh vién thong Viét
Nam, Tong cong ty vién thong MobiFone. Dit
liéu str dung trong nghién ctru 1a cac sé licu
thu thap dugc tr bdo cao két qua hoat dong
kinh doanh, bang can ddi ké toan cia cic

doanh nghi¢p. Thoi gian nghién clru 1a giai
doan tir ndm 2016 dén nim 2020. Tu cac dur
liéu thu thap duoc, tac gia tién hanh thng ké
va tinh toan mot sb cac chi tiéu tai chinh dé
dwa vao mo hinh, bao gdm:

Chi tiéu hé s6 von chu s& hiru: dugce xac
dinh bang von chu s& hitu chia tong ngudn
von.

Chi tiéu ROA (ty suat sinh 10i trén tong tai
san): xac dinh bang lgi nhuan sau thué chia
tong tai san binh quan.

Chi tiéu ROE (ty suét sinh 16i von chi sé
hiru): Xac dinh bang loi nhudn sau thué chia
von chu s¢ hitu binh quan

Chi tiéu tong tai san: 1a gid tri toan bo tai
san cua doanh nghiép.

Chi tiéu doanh thu: I3 tong gia tri cac loi
ich kinh t€ doanh nghi¢p thu dugc trong ky.

Véi cac sb liéu da co, tac gia sir dung
phuong phap hdi quy da bién v6i phan mém
SPSS 20 dé thuc hién phan tich. Nghién ctru
duoc thyc hién qua cac budc sau:

Bude 1: Kiém dinh hé sb twong quan dé
danh gia moi twong quan gitra cadc nhan to6 dua
vao mé hinh.

Budc 2: Kiém dinh sy phu hop ciia mo
hinh théng qua dai luong R?.

Buéde 3: Kiém dinh ty twong quan bang
cach ap dung kiém dinh Durbin - Watson.

Budc 4: Kiém dinh da cong tuyén bang
cach phan tich hé sb phong dai phuong sai
(VIF).

Budc 5: Phan tich va doc két qua.

Thoi gian nghién ctru cta bai viét tir nim
2016 dén ndm 2020. Méc 2016 la thoi diém
Chinh phu Viét Nam yéu ciu cic nha mang
khoéa va thu hdi toan bd sim di dong tra trudc
kich hoat san. Quy dinh nay cua Nha nuéc da
han ché tinh trang cac thué bao rac, thué bao
40 duogc sur dung. Nho do, cac thong tin trén
bao cdo tai chinh ctia cic cong ty vién thong
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Vi¢t Nam dugc phan anh mot cach tuong dbi
chinh xac.

2. Gia thuyét va mé hinh nghién ctru
2.1. Gid thuyét nghién ciru

Ké thira cac nghién ctu trude day (Hall &
Wiess,1967; Salawu, 2009; Rahman & cOng
su, 2019) gia thuyét nghién ctru duoc dé& xuét
trong viéc danh gia tac dong cuia hé sé von chu
so hiru d6i voi kha ning sinh 16i (duoc danh
gia thong qua hai chi tiéu 1a ROA va ROE) cua
cac cong ty vién thong Viét Nam nhu sau:

Gia thuyét Hi: Hé s6 vbn chil s¢ co tac
dong cung chiéu I1én ROA.

Gia thuyét Ho: Hé s6 von chii s¢ hitu c6 tac
dong cung chiéu Ién ROE.

2.2. M6 hinh nghién ciru

Dua theo nghién ctru cia Hall & Wiess,
Salawu, Rahman & cong sy bai viét kiém dinh
tac dong cua hé sd von chu so hiru dbi voi
ROA, ROE ciia 3 cong ty vién thong 16n nhat
Viét Nam: Tap doan Cong nghiép - Vién thong
Quan do6i, Tap doan Buu chinh vién thong Viét
Nam va Tong cong ty vién thong MobiFone.
Tir d6, tac gia dua ra moé hinh c6 dang tong
quat:

Yit = fo + p1Xit + f2Xoit + f3Xsit + it

T md hinh tong quat trién khai thanh hai
mo hinh nghién ctru cu thé nhu sau:

M@ hinh 1:

ROAIt = fo+ f1X1it + B2Xoit + [3Xsitteit (1)

M@ hinh 2:

ROEit = fo + f1Xiit + f2Xoit + faXaitteit (2)

Trong do:

ROA: Ty suat sinh 10i trén tong tai san
cua cong ty i trong nam t;

ROE;t. Ty suit sinh 16i vén chu s hitu cia
cong ty 1 trong nam t;

Xait: Hé s6 von chil so hitu ctia cong ty i
trong nam t;

Xaoit: TOng gié tri tai san cua cong ty i trong
nam t;

Xzit: Doanh thu thuan cuia cong ty i trong
nam t;

Bo: Hé s6 chin; Bi: hé s6 (i = 1,3); &i: Sai
s0 cia mo hinh.

3. Két qua va théo ludn

3.1. Ddnh gid hé sé twong quan

Nghién ctru di tién hanh kiém tra moi
tuong quan gitra cac bién doc 1ap (h¢ s6 von
chu s& hiru, tong tai san, doanh thu) va bién
phu thuoc (ROA, ROE). Két qua kiém dinh
tuong quan cua cac bién doc lap va bién phuy
thudc ctia hai mé hinh dugc thé hién ¢ Bang 1
va Bang 2.

BANG 1. MA TRAN HE SO TUONG QUAN GIUA CAC BIEN POC LAP VA ROA

ROA He so-von chu Tong tai san | Doanh thu
sO hiru
o Hé sb twong quan Pearson 1 0,804™ 0,562" 0,802
ROA
Mic § ngha 0,000 0,029 0,000
Hesdvén |HE s6 twong quan Pearson 0,804™ 1 0,612" 0,907
chusohitu | Ve ¢ nghia 0,000 0,015 0,000
i Hé s6 twong quan Pearson 0,562" 0,612" 1 0,634"
Tong tai san
Muc y nghia 0,029 0,015 0,011
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Hé sb twong quan Pearson
Doanh thu

0,802"

0,907™ 0,634 1

Murc y nghia

0,000

0,000 0,011

Ghi chu: ** * twong ung voi mirc y nghia 1% va 5%.

Bang 1 cho thay mbi trong quan cung
chiéu glua ca 3 bién doc 1ap (hé s6 von chu Sy
hiru, tong tai san, doanh thu) 1én ROA. H¢ sb
tuong quan gilia timg cap bién 13 kha cao (tir
0,562 dén 0,907). Tuong quan cao nhat trong
ma trdn 1a trong quan gilta bién hé s6 von chi
s& hitu va bién doanh thu (0,907). Tiép theo 1a

tuong quan gitta bién hé sb von chi so hitu va
bién ROA (0,804); twong quan giita bién
doanh thu va bién ROA 1a 0,802. Tuong quan
thip nhit trong ma tran 13 twong quan giira
bién ROA va bién tong tai san (0,506). Diéu
d6 cho thay sy gan bo kha chit ché gilta cac
nhan té trong mé hinh.

BANG 2. MA TRAN HE SO TUONG QUAN GIUA CAC BIEN POC LAP VA ROE

~ A A Tén
ROE H? S(f V(in s Doanh thu
chu sé hiru 13i san

ROE Hé sb twong quan Pearson 1 0,558* 0,338 0,528*

Mtrc ¥ nghia 0,030 0,048 0,043
Hé s6 von Hé sb twong quan Pearson |  0,558* 1 0,612* 0,907**
chu sé hiru Mitrc y nghia 0,030 0,015 0,000

. Hé sb twong quan Pearson 0,338 0,612* 1 0,634*

Tong tai san

Muc y nghia 0,048 0,015 0,011

Hé $b tuong quan Pearson 0,528* 0,907** 0,634* 1
Doanh thu

Mt y nghia 0,043 0,000 0,011

Ghi chu: ** * tuwong wng voi murc y nghia 1% va 5%.

Tuong tu nhu Bang 1, Bang 2 ciling cho
thidy mdi twong quan cung chiéu giira ca 3 bién
doc lap 1én ROE. Tuong quan cao nhat trong
ma tran 1 trong quan giita bién hé s6 von chu
so hitu va bién doanh thu (0,907). Tiép theo 1a
twrong quan giita doanh thu va bién tong tai san
(0,634); twong quan giita bién hé sé vén chu
so hitu va bién tong tai san 1a 0,612. Tuong
quan thap nhét trong ma tran 1 tuong quan
gifta bién ROE va bién tong tai san.

Phéan tich twong quan & Bang 1 va Bang 2
cho thdy mdi quan hé ciing chiéu giira bién hé
s6 vén chu s& hitu v6i hai bién phu thudc
ROA, ROE. Diéu niy c6 nghia 1a khi hé sb

vbn chi s¢ hiru tang 1én thi chi titu ROA,
ROE ciing ¢6 xu hudng tang theo va nguoc lai.
Két qua phan tich ¢ Bang 1 va Bang 2 ciing
cho thay hé sb twong quan gitra bién hé s6 von
cht s¢ hiru véi bién doanh thu 1a kha 1én
(0,907), tuy nhién trong cac nghién ctu trudc
day (Tailab, 2014; Dwi & Marisa, 2016;
Abeyrathna & Priyadarshana, 2019) thi doanh
thu 1 nhan t6 thudng dugc nhéc téi khi nghién
ctru kha nang sinh 161 cua cac doanh nghiép.
Vi véy, dé dam bao sy phu hop cua cac bién
trong mo hinh ching ta can xem xét, danh gia
tinh phu hop ctia mé hinh nghién ciru ¢ cac noi
dung tiép theo.
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3.2. Danh gia tinh phua hop ciia mé hinh
nghién ciru

Pé dam bao mo hinh dugc xay dung khong
vi pham céc gia thuyét co ban, tinh hop 1& cua
m6 hinh nghién ctu duoc tién hanh bang dai
luong R% Dé biét moé hinh c6 hop 1& hay
khong, viéc danh gia gia thuyét duoc thuc
hién:

Ho: R 2= 0 ~ Ho: Vi = 0: M6 hinh khéng
hop 1&

Hi: R 2# 0 ~ Hi: 3Bi # 0: M6 hinh hop 1&

Két qua phan tich ANOVA ciia mé hinh 1
(bién phy thuoc ROA): F1 = 7,736 va & md
hinh 2 (bién phu thudéc ROE): F» = 3,404 voi
mirc ¥ nghia déu nhé hon 0,05.

Nhu vdy, co thé két luan rang md hinh
nghién ciru tac dong cua cac bién doc 1ap (hé
s6 von chii s& hitu, tong tai san, doanh thu)
dén bién phu thuoc (ROA, ROE) 1a phu hop
v6i cac dir liéu quan sat.

3.3. Kiém dinh tw twong quan (Durbin -
Watson hiéu chinh)

Dé biét trong cac md hinh nghién ciru co
hién tugng tu twong quan hay khong, tac gia
tién hanh kiém dinh gia thuyeét:

Ho: r = 0; Hi: r> 0. Néu d < dU thi bac bo
Ho va chap nhan Hi (véi mic y nghia a), nghia
la c6 tu tuong quan duong.

Ho: r = 0; Hy: r < 0. Néu d > (4 — dU) thi
bac bo Ho va chap nhan Hi véi muc y nghia a),
nghia 1a c6 ty twong quan am.

Ho: r = 0; Hi: r # 0. Néu d< dU hoic d > (4
— dU) thi bac bé Ho va chap nhan Hi (voi mic
v nghia 2a), nghia 1a c¢6 tu tuong quan (dm
hodc duong).

Tra bang hé sé6 Durbin-Watson (véi mirc
y nghia 5%) dU=1,750 => 4-dU=4 - 1,75 =
2,25. Két qua kiém dinh tu twong quan ciia md
hinh 1 dugc thé hién ¢ Bang 3.

BANG 3. KET QUA KIEM PINH TU TUONG QUAN MO HINH 1°

M6 hinh | Gia tri R? R? Sai s6 chuan Gia tri
R hiéu chinh cua udc lugng Durbin-Watson
1 0,824 | 0,678 0,591 0,05809318 1,772
Ghi chii: a. Bién djc lap: He $6 von chii sé hitu, t(fng tai san, doanh thu, b. Bién phu thuoc:
ROA.
BANG 4. KET QUA KIEM PINH TU TUONG QUAN MO HINH 2¢
M6 hinh | Gié tri R? R? Sai s6 chuan Gia tri
R hiéu chinh cua udc luong Durbin-Watson
2 0,694c | 0,481 0,340 0,04016664 2,036

Ghi chi: c. Bién déc ldp: He 56 von chii s¢ hitu, téng tai san, doanh thu; d. Bién phu thuoc:

ROE.

Hé s6 Durbin-Watson ciia mé hinh 1 bang
1,772. Ta thdy dU < 1,772 < 4-dU nén céc
nhan té trong mé hinh 1 khong cb ty twong
quan béc nhét.

Két qua kiém dinh ty twong quan ciia md
hinh 2 duogc thé hién & Bang 4.

Hé sb Durbin-Watson ctia mé hinh 2
biing 2,036. Ta thiy dU < 2,036 < 4-dU nén
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Tac dfng ciia hé so von chi sé hiru...

cac nhan té trong mé hinh 2 khong c6 tu twong
quan bac nhat.

Nhu vay, thong qua két qua kiém dinh tu
tuong quan, cd hai mo hinh nghién ciru déu
khong c6 hién tuong tu twong quan bac nhat.

3.4. Kiém dinh da céng tuyén

Dé biét cac yéu t6 trong md hinh c¢6 hién
tuong da cong tuyeén hay khong, ching ta xét
hé so phong dai phuong sai VIF.

Két qua kiém dinh da cong tuyén mé hinh
1 dwoc thé hién & Bang 5. Két qua kiém dinh
da cong tuyén mé hinh 2 duoc trinh bay trong
Bang 6.

BANG 5. KET QUA KIEM PINH PA CONG TUYEN MO HINH 1

Hé s6 héi quy chua | H¢ sévh(*)i quy Thong ké da
chuan hoa chuan hod Muc y cong tuyén
M®& hinh t nghia | pg Hé s
B Sai §6 Beta chap | phéng dai
chuan nhan | phuong sai
(VIF)
Hing s -0,138 | 0,185 -0,747 | 0,471
1 Heé s6 von CSH 0,322 0,316 0,417 1,019 | 0,030 | 0,174 5,735
Téng tai san 9,974E-008 | 0,000 0,064 0,287 | 0,049 @ 0,590 1,695
Doanh thu 7,401E-007 | 0,000 0,383 0,914 | 0,038 @ 0,167 6,000
BANG 6. KET QUA KIEM PINH DA CONG TUYEN MO HINH 2
Heé s6 h@{i quy chua | H¢ s67h6i quy Thong ké da
chuan hoa chuan hoa Muc cong tuyén
Mb hinh t y Do Heé sb
B Sai §6 Beta nghta | chip | phéng dai
chuan nhan phuong
sai (VIF)
Hang s6 0,048 0,128 0,378 | 0,712
Hé sb vén CSH 0,235 0,218 0,558 1,074 10,030 | 0,174 = 5,735
Téng tai san -4,517E-007 | 0,000 -0,532 -1,081 1 0,087 | 0,590 1,695
Doanh thu 3,779E-007 | 0,000 0,359 1,075 0,050 | 0,167 6,000

Theo két qua kiém dinh, cac hé sd VIF cia
c4 hai mé hinh déu nhoé hon 10 (trong d6 hé sd
tuong Ung gitta bién ROA véi bién hé s6 von
chu s¢ hitu va hé s gitta bién ROE véi bién hé
s6 von chi s6 hiru déu 1a 5,735). Piéu nay
ching to gitta cac bién doc 1ap trong ca md
hinh 1 va mé hinh 2 déu khong c6 hién tugng
da cong tuyén hoan hao.

3.5. Két quad hoi quy

Sau nhiéu lan xtr Iy mé hinh hdi quy bang
cac phuong phap khac nhau, phuong phap
Enter (dua tat ca cac bién vao phuong trinh hdi
quy) da dugc lya chon va cho két qua mo hinh
hoi quy tot nhat nhu sau:

MO hinh 1: ROA = - 0,138 + 0,322X; +

9,974.108Xo+ 7,401.107X3 (1)
M6 hinh 2: ROE = 0,048 + 0,235X; —
4,517.107 X2+ 3,779.107X3 (2)
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V6i cac két qua kiém dinh da phén tich ¢
trén cho thdy: M6 hinh 1 va mé hinh 2 1a phu
hop voi thuc tién, cic bién trong ca hai mo
hinh déu c6 y nghia thong ké. Cac gia thuyét
Ha1, H2 1a phu hop véi mo hinh.

Heé sb B chuén hoa cho thiy, bién hé s6 von
chu s& hitu 12 bién co tac dong manh nhét 1én
ROA (m6 hinh 1), va hé sé von cha sé hiru
cling la bién co tac dong manh nhét dén ROE
(m6 hinh 2).

Két luin va khuyén nghi

Bai viét sir dung md hinh héi quy da bién
phan tich dir liéu cta 3 cong ty vién thong 1én
nhat Viét Nam: Tap doan Cong nghiép - Vién
thong Quan do6i, Tap doan Buu chinh vién
thong Viét Nam va Tong cong ty vién
thong MobiFone, dé nghién ciru tic dong cua
hé sb vén chi s¢ hitu dén ty suét sinh 101 cua tai
san va ty suat sinh 161 von chii s& hiru. Mot sb
két qua chinh dwoc rit ra nhu sau:

Thir nhat, hé s6 vén cha so hitu 1a yéu t6
tac dong manh nhat va cung chiéu véi ROA
(md hinh 1). Hé s6 vdn chi s¢ hitu 13 yéu té
tac dong manh nhat va cung chiéu v6i ROE
(m6 hinh 2). Piéu nay cho thay, khi hé s6 von
chi s& hitu duogc cic cong ty vién thong Viét
Nam diéu chinh theo hudng ting 1én thi ROA,
ROE cua céac cong ty nay ciing c6 xu hudng
tang 1én va nguoc lai khi hé s6 vén chu so hiru
dugc diéu chinh giam thi ROA, ROE cua cic
cong ty ndy ciing c¢6 xu hudéng giam xudng.

Thir hai, tong tai san cé tac dong_cung
chiéu v6i ROA va c6 tac dong nguoc chleu voi
ROE nhung véi mirc tac dong rat nho, gan nhu
khong dang ké. Tong tai san cé tac dong cung
chidu v6i ROA duoc ly giai 1a do trong giai
doan 2016-2020 quy md tai san cua cac doanh
nghiép vién thong Viét Nam ting 1én lam cho
loi nhuéan sau thué cua cac doanh nghiép ciing

tang 1én nhung V01 tdc do ting cao hon (khong
dang ké) so v6i toc do ting cua tong tai san.
Bén canh do, khi quy mo6 tai san tang mac du
loi nhuan sau thué cua cac doanh nghiép ting

1én nhung toc d6 tang nho hon (khong dang
ke) so voi tée do tang cua vbn chu so hiru.
Diéu nay khién cho tong tai san c6 tac dong
nguoc chidu v6i ROE nhung véi mirc tac dong
rat nho.

Thir ba, doanh thu c6 tac dong cung chiéu
téi ca ROA va ROE véi muc tac dong rat nho,
khong dang keé.

Tht tw, h¢ s6 R? hiéu chinh ctia md hinh 1
12 0,591 cho thdy, cic nhan t6 doc l1ap trong
mo hinh 1 ¢6 thé giai thich dwgc 59,1% su
thay doi cua bién phu thuéc ROA; hé s6 R?
hiéu chinh ctia m6 hinh 2 1a 0,340 cho thay cac
nhan t6 doc 1ap trong mo hinh 2 c6 thé giai
thich duoc 34% su thay d6i cua bién phu thudc
ROE. Piéu nay cho thay han ché cia mé hinh
nghién ctru, vi con c6 nhitng bién sé khac chua
dugc dé cap t6i trong nghién ctru ndy tac dong
kha 16n dén sy thay doi ciia ROA va ROE.

Bén canh d6, nghién ctru dugc thuc hién
dya trén s6 liéu ciia 3 cong ty vién thong:
VNPT, Viettel va MobiFone trong khoang thoi
gian tir nam 2016 dén nam 2020, s6 mau cia
bai viét con twong ddi nho, day ciing 1a mot
han ché ctia nghién ctru.

Mic du két qua nghién ctru cho thay hé sd
von chu s¢ hitu co tac dong cung chiéu voi
ROA va ROE. Tuy nhién, néu cac cong ty duy
tri hé s6 ndy & mirc qua cao, wu tién huy dong
vbn chu s¢ hiru hon 13 von no trong khoang
thoi gian dai thi bén canh nhiing loi ich ma
v6n chil s hiru mang lai, cac doanh nghiép s&
b6 15 co hoi ctia “1a chin thué”; ; doanh nghiép
s& phai d6i mat véi viéc chia sé quyen kiém
soat cong ty va diéu nay co thé din ti xung
dot néu cac chu s hitu c6 cach thirc quan 1y
khac nhau. Do dé, tac gia cho rang, nha quan
tri clia cic cong ty vién thong Viét Nam can
phai can nhic k§ ludng trudc khi quyét dinh
tai tro von cho doanh nghiép bang cach huy
dong vbn chu so hitu hay sir dung ng tuy theo
cac bdi canh kinh té cu thé nham t6i da hoa gia
tri 1o ich cho doanh nghiép.
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