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Tom tat:

Bai viét thuc hién phdn tich cac nhan 16 danh hwong dén loi nhudn trén von chii sé hitu
(ROE) ciia cdc cong ty c6 phan niém yét trén thi truong chimng khodn HOSE tai Viét Nam.
Nghién ciru sir dung phwong phdp hoi quy tuyén tinh phdn tich anh huong ciia cdc nhdn
16 dén ROE dya trén nén tang mé hinh phdn tich Du Pont. Nghién ciru sir dung kiém dinh
Hausman dé lua chon mé hinh phu hop dua trén cac kiém dinh ciia mé hinh hoi quy tac
déng cé dinh (FEM), hoi quy tdc dong ngdu nhién (REM) va hoi quy béi (OLS). Nghién ciru
nham tim ra mé hinh phit hop, dong thoi nhdn dién nhan (6 tac déng dén ROE. Két qud cho
thay mé hinh hoi quy tac dong cé dinh phit hop hon va ton tai mét s6 nhén t6 ¢6 anh hwéng
dén ROE ciia cdc cong ty cé phan niém yét trén thi truong HOSE tai Viét Nam.

Twr khoa: Du Pont, ROE, FEM, REM, OLS.

Ma JEL: G3, G34.

Analysis of factors influencing return on equity of listed firms on Vietnam Stock
Exchange

Abstract:

The paper analyzes the factors affecting the return on equity (ROE) of listed firms on HOSE
stock exchange in Vietnam. The study used linear regression method to analyze the impact
of factors on ROE based on Du Pont analysis model foundation. The study used Hausman
test to select the appropriate regression model based on the tests of fixed impact regression
model (FEM), random regression (REM) model and ordinary least squares (OLS) model.
Research to find a suitable model, and identify some factors affecting return on equity.
The results show that a fixed impact regression model is more appropriate and there are a
number of factors that influence ROE of listed firms on HOSE in Vietnam.

Keywords: Du Pont, ROE, FEM, REM, OLS.
JEL Code: G3, G34.
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1. Giéi thiéu

Bét ky cong ty nao san xut kinh doanh déu nham
muc ti€u logi nhuan. Tuy nhién, trong hoat dong san
xuét kinh doanh ctia cong ty ludn tiém an nhitng nguy
co khong dat duoc muyc tiéu do nhiéu nguyén nhan.
Cu thé, do doanh thu giam sut hay chi phi ting cao,
do str dung ngudn von dau tu tai san khong hiéu qua.
Trong phan tich danh gia kha nang dat dugc muc tiéu
cong ty, cac chi tiéu vé hiéu qua hoat dong san xuét
kinh doanh ciia cong ty c6 thé 1a mot kénh thong tin
tdt. Viée sir dung céc chi tiéu vé hiéu qua hoat dong
thdng nhit va c6 kha ning so sanh duoc nhu ROE 1a
diéu rat can thiét trong bdi canh kinh té thi truong va
mang tinh hi nhdp cao nhu ngay nay. Bén canh do,
phan tich ROE thong qua m6 hinh Du Pont la mét
cach dé tim cau tra 101 vé hiéu qua hoat dong cua
cong ty.

M6 hinh phén tich Du Pont duoc xay dung tir déu
nhiing nam 1900 dugc xem 1a mot mo hinh kha tdt
str dung dé dénh gia hiéu qua kinh doanh cta cong ty
(Sheela & Karthikeyan, 2012). M6 hinh phan tich ty
s tai chinh ban dau ctia Du Pont dugc phét trién vao
nam 1918 boi mot k¥ su tai Du Pont. Ong nhan théy,
sir dung loi nhuan trén tong tai san (ROA) dé phan
tich hiéu qua hoat ddng cua cong ty la phu hop. Sy
thay ddi ROA bi anh huong boi 191 nhuan va tai san
dugc xem la hi¢u qua sir dung tai san. Trong nhiing
nam 1970, phan tich tai chinh vé hiéu qua hoat dong
cong ty da chuyén tir ROA sang ROE. M6 hinh Du
Pont da dugc stra doi, thay ty 1¢ loi nhuén trén tong
tai san bﬁng ty 1€ loi nhuén trén von chu s& hitu. M6
hinh Du Pont tr¢ thanh mdt cong cu hiru ich trong
viéc cung cap thong tin phan tich hiéu qua tai chinh
cac cong ty (Sheela & Karthikeyan, 2012).

Bai viét thuc hién phan tich cac nhan t6 anh huong
dén ROE thong qua mo hinh Du Pont. Nghién ctru
sir dung 3 nhan té phan tich trong md hinh Du Pont
bao gém: loi nhuén trén doanh thu, doanh thu trén
tong tai san, tong tai san trén von chu sé hiru; xem
lidu c6 anh hudng cia cac nhan t6 nay dén ROE céc
cong ty niém yét trén thi truong ching khoan HOSE
tai Viét Nam hay khong.

2. Co sé Iy thuyét va tong quan cong trinh
nghién ciru

2.1. Co s¢ Iy thuyét Du Pont

Mo hinh Du Pont 14 k¥ thuat dugc sir dung dé phan
tich kha ning sinh 101 ctia mot cong ty bang cac cong
cu quan ly hiéu qua truyén théng. M6 hinh Du Pont
tich hop nhiéu yéu t6 ciia bao cdo tai chinh, dwoc tinh

todn tir cac chi tiéu trong bang can ddi ké toan va bao
céo két qua kinh doanh dé xac dinh ROE ctia cong
ty. Trong phén tich tai chinh, van dung mé hinh Du
Pont dé phan tich mbi lién hé giita cac chi tiéu tai
chinh. Chinh nho sy phan tich mdi lién két giita cac
chi tiéu tai chinh, c6 thé phat hién ra nhitng nhan t6
anh huong dén chi tiéu phan tich theo mot trinh ty
nhét dinh.

Hién nay, cac nha phan tich tai chinh da van dung
cong thirc Du Pont trong cac phan tich mo hinh hoat
dong cua cong ty, day la cong cu don gian nhung
kha hiéu qua, cho phép nha phan tich c6 thé nhin
khai quat duoc toan b cac vin dé co ban cia cong
ty, tir d6 dua ra cac quyét dinh dung nhim nang cao
hiéu qua kinh doanh cho cong ty.

Cong thirc Du Pont thuong duoc biéu dién dudi
hai dang, bao gdm dang co ban va dang mé rong.
Tuy vao muc dich phan tich ma str dung dang thuc
pht hop. Tuy nhién, ca hai dang nay déu bat ngudn
tir viéc trién khai chi tiéu ROE. Du Pont dugce trién
khai duéi dang co ban nhu sau:

Loi nhuin sau thué Loi nhuan sau thué

Vén chi s& hitu binh quan ~ Téng tai san binh quan

T6ng tai san binh quan

X o 2 I < A
Von chd s& hivu binh quan
Dang mé rong nhu sau:

Loi nhuln sau thué

V6n chl s& hitu binh quan

Doanh thu
T6ng tai san binh quan

Loi nhuan sau thué
a Doanh thu

Tong tai san binh quan

¥ V6n chi s& hiru bink quan

Nhu vdy, & mo6 hinh dang co ban, phan tich Du
Pont da chuyén tir phén tich chi tiéu ROA sang ROE
va tim thdy mbi lién hé giita ROA va ROE. Trong
mo hinh md rong, cod thé théy chi tiéu ROE duoc
cAu thanh boi ba nhan t6 chinh. Thir nhét, loi nhuin
trén doanh thu 1a nhan t6 phan anh trinh d6 quéan ly
doanh thu va chi phi cua cong ty. Thir hai, doanh thu
trén tai san 1a nhan t6 phan anh trinh d6 khai thac
va st dung tai san cua cong ty. Thir ba, tai san trén
v6n chu s hitu 12 nhan t6 phan anh trinh d6 quan tri
ngudn vén cho hoat dong ciia cong ty.

Do sir dung céac chi tidu thoi diém va chi tiéu
thoi ky trén ca bang can d6i ké toan va bao cao
két qua kinh doanh nén céc chi tiéu thoi diém cua
phan tich Du Pont duoc sir dung chi ti€u binh quan
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dau nam va cudi nam (Palepu & Healy, 2007; Pratt
& Hirst, 2008; Soliman, 2008).

2.2. Tong quan céng trinh nghién cieu Du Pont

bé mot khoan dau tu duoge chép nhan boi nha
quéan 1y tai chinh ctia mot cong ty, can phai tra 1o
cau hoi: “Viéc mua tai san c6 lam ting gia tri von
chu s¢ hiru khong?”

(Arditti, 1967). Cac muc tiéu tai chinh cua mot
cong ty 1a vi loi nhudn va ngudn cung cap tai chinh
bén ngoai d6 14 no phai tra va von chu sé hitu. Do
vay, cac co dong chu yéu quan tam dén cac chi tiéu
tai chinh nhu thu nhap, ROS, ROA, ROE, ROI
(Thorpe & Holloway, 2008).

Phéan tich Du Pont, mét hinh thitc phan tich bao
c4o tai chinh phé bién, budc dau Du Pont chi phan
tich lgi nhuén cua tai san hoat dong thanh hai thanh
phan: loi nhuan trén von chu sé hitu (ROE) va loi
nhuén trén tong tai san (ROA) (McClure, trich dan
trong Sheela & Karthikeyan, 2012). Hai ty suat lgi
nhuan nay do ludng 2 cau trac khac nhau va theo d6
¢6 cac tinh chat khac nhau (Soliman, 2008). Phan
tich Du Pont ban dau chi tinh dén hai chi tiéu dé do
luong loi nhudn cua cong ty: ROA va ROE. ROA
cho thay hiéu qua quan Iy trén tai san (Ross & cong
su, 2008). ROE xem xét hiéu qua str dung von cia
nha dau tu, do ludng ty 1& loi nhuan ma cong ty kiém
duogce trén von chu so hitu (McClure, trich dan trong
Sheela & Karthikeyan, 2012).

Tir khi phan tich Du Pont chuyén tir phan tich méi
quan hé¢ ROE va ROA sang m6 hinh mo rong ROE,
mo hinh Du Pont dugc cong nhan rong rai trong cac
tai liéu phan tich tai chinh (Palepu & Healy 2007;
Pratt & Hirst, 2008; Soliman, 2008), ROE dugc tinh
bang cach ldy loi nhun sau thué chia cho gia tri
sO sach cta von chii s¢ hitu trung binh dau nam va
cudi nam (Wet & Toit, 2007). Tir d6, cac cong trinh
nghién ctru sir dung phuong phap phan tich Du Pont
ngay cang trd nén phd bién.

Soliman (2008) phét hién ra ring cac thanh phan
trong phan tich Du Pont danh cho linh vuc dinh gia
htru ich hon so véi céac linh vuc khac. Prendergast
(2006) dua ra cic vi du vé viéc st dung phan tich
Du Pont trong ca moi truong kinh doanh va trong
truong hoc. Prendergast cling minh hoa su dung
cach tiép can phan tich Du Pont vao nghién ctru higu
qua tai chinh cac cong ty san xuat nho; dong thoi,
cho thay viéc sir dung phén tich Du Pont trang bi cho
sinh vién hiéu vé cac quyét dinh quan Iy anh hudng
dén ty suat loi nhudn cong ty.

Saunders (2000) cung cip mot mo hinh phan tich
tai chinh cho cac t6 chirc tai chinh dua trén hé théng
phan tich Du Pont. Brigham & Houston (2001) cho
ré“lng mo hinh Du Pont mo rong 1a mdt cong cu manh
mé& dé minh hoa tinh lién két ctia bang can ddi ké
toan va bao céo két qua kinh doanh cua cong ty dé
phat tri phat inh doanhnh mé& dé minh hoa tincong
ty. Vanniarajan & Joseph (trich dan trong Sheela &
Karthikeyan, 2012) d4 g dung biéu do kiém soat
hiéu qua tai chinh ctia cdc Ngan hang theo mé hinh
Du Pont. Téac gia cho rang, hiéu qua tai chinh cua
céc ngan hang co thé duoc xem xét trén ba khia canh
cu thé 1a cac nhan t ctia mo hinh phan tich Du Pont.

Herciu & cong su (2011) da chimg minh trong
hau hét cac truong hop cong ty c6 loi nhudn cao
khong hip din ddi voi cac nha dau tu théng qua
phuong phap phan tich Du Pont. Bang cach st dung
phan tich Du Pont, tac gia da dua ra két luan xép hang
khac hon so véi lgi nhuan khi xem xét cac chi ti€u
nhu ROA, hodc ROI, hoac ROE, hodc ROS. Nghién
ctru cia Doorasamy (2016) do luong hiéu qua tai
chinh cua 3 coéng ty hang dau nganh cong nghiép
thue pham trong giai doan 2013-2014 tai Nam Phi.
Nghién ctru so sanh cac chi tiéu ROE, ROA dugc
tinh toan bang phuong phap phan tich Du Pont giita
3 cong ty. Nghiéu ctru nhim khing dinh coéng cu
phan tich Du Pont gitip cac nha dau tu ra quyét dinh,
hoach dinh chinh sach t6t hon.

Kirikal & cong sy (2004) nghién ciru vé hiéu suét
cua nganh ngan hang tai Estonia trong giai doan tur
nam 1999 dén nam 2002, nghién ciru ciia Almazari
(2012) nham do luong hiéu qua tai chinh ciia ngan
hang thuong mai A Rap Jordan trong giai doan
2000-2009. Nghién cuu ctua Sheela & Karthikeyan
(2012) do luong hiéu qua tai chinh cta 3 cong ty
dugc trong giai doan tir ndm 2003 dén 2012. Cac
nghién ctru str dung phuong phap thong ké céc chi
s tai chinh Du Pont va so sanh gitra cic nam.

Nghién ctru ctia Jaysukhbhai (2016) d tién hanh
do luong hi¢u qua tai chinh bang cac ty s6 tai chinh
va mo hinh Du Pont cho 5 cong ty thép trong giai
doan tir nam 2010 dén 2015 tai An do. Nghién ctru
st dung cong cu phan tich ANOVA-two way so sanh
cac chi tiéu ROA, ROI, ROE va ROS giira cac nam
2010-2011, 2011-2012, 2012-2013, 2013-2014,
2014-2015. Burja & Marginean (2014) st dung mo
hinh Du Pont mé rong phén tich ROE theo ty ROS,
ROA va hé sb tong tai san trén von chu s& hitu. Muc
tiéu ctia nghién ciru im su anh hudng dén hiéu qua
phan tich Du Pont tai 5 cong ty 16n hoat dong trong
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nganh noi that tai Romanian trong thdi gian tir nim
2000 dén nam 2012. Tac gia da tinh toan ROE va
cac chi tiéu theo phan tich Du Pont trong khoang
thoi gian 13 ndm dé quan sat anh hudng cia cac chi
tiéu trong mo hinh dén lgi nhuan. Ap dung phuong
phap tinh hé s6 twong quan Pearson, nghién ciru da
chi ra mdi twong quan gitta doanh thu véi ROE va
cac chi ti€u khac cia mo hinh.

Nghién ctu cua Acheampong (2000) phén tich
tac dong clia cac nhan t dic thu cua cong ty va dic
thi qubc gia d6i véi lgi nhuan trén von chi sé hiru
trong nganh cong nghiép d6 udng, thudc 14, thuc
pham, hang tiéu ding tai 11 qudc gia cong nghiép
hod. Nghién ctru dya trén cic bién trong phan tich
Du Pont, xem xét dén cic nhan td dic thu cua cong
ty va dic thi qudc gia; xay dyng 3 md hinh hdi quy
OLS, FEM va REM & Iya chon mé hinh phu hop
va tim ra cac nhan t6 anh huong dén ROE. Nghién
ctru cua Botika (2012) tim hiéu cac thanh phén cua
Du Pont dé chimg minh rang c6 3 nhém anh hudng
dén su bat thuong cua cb phiéu. Di liéu nghién ctru
duoc lay tir bao céo tai chinh trén thi truong ching
khoan Romania trong cdc nam 2007 dén 2010. Tac
gia sir dung phuong phap hdi quy OLS dé kiém tra
3 mo hinh: mé hinh anh huéng ciia ROE dén lgi
nhuin; mé hinh anh huéng ciia ROA va don bay
tai chinh dén logi nhuan; mé hinh anh huong cua lgi
nhuén bién, vong quay tai san va don bay tai chinh
dén loi nhuén.

Két luan, qua tong quan cic nghién ciu c6 lién
quan, ta thiy c6 nhiéu nghién ctru sir dung phuong
phap phéan tich Du Pont. Cac phan tich Du Pont c6
thé st dung cho mdt hodc mét vai cong ty, st dung
sd liéu so sanh giita cac cong ty, hodc sir dung dit
liéu bang phan tich su bién dong cac chi tiéu trong
phuong trinh phan tich Du Pont. Cac két qua nghién
ctru so sanh bién dong céc ty s6 trong md hinh phan
tich Du Pont theo thoi gian va theo khong gian gitia
mdt s6 cong ty, ciing nhu lya chon cac mé hinh phu
hop va tim kiém nhiing nhan t6 anh huong dén ROE
theo Du Pont. Phuong phap nghién ctru chu yéu sir
dung théng ké md ta va so sanh cac két qua thong
ké v6i nhau, di c6 mot sd nghién dya trén phuong
phép phan tich Du Pont xay dung m hinh hdi quy
bdi OLS, cling nhu so sanh cac mo6 hinh trong phan
tich dir li€u bang nham lya chon mé hinh nghién clru
phu hop gitta FEM, REM, OLS. Day 1a co s¢ tac gia
thyc hién nghién ctru cac nhan td anh hudng dén loi
nhuén trén von chi s¢ hitu cac cong ty niém yét trén
thi truong chiing khoan HOSE tai Viét Nam.

3. Phwong phap nghién ciru

3.1. Muc tiéu nghién ciru va cdu hoi nghién cvuu

Nghién ctru nay nham muc dich tim hiéu cac nhan
td anh huong dén ROE duya trén mé hinh Du Pont,
tr ¢6 tim ra nhan t6 nao anh hudng dén ROE cb
¥ nghia thng ké nhim goi ¥ mot s6 ham ¥ chinh
sach cho cac cong ty niém yét trén thi trudng ching
khoan HOSE tai Viét Nam.

Tu muc ti€u nghién ctru, tac gia xay dyng 3 cau
hoi nghién ctru:

- Co sw anh hwong cua loi nhudn trén doanh thu
dén ROE hay khong?

- C6 sy anh heong cia doanh thu trén tong tai
san déen ROE hay khong?

- C6 s anh huong ciia tong tai san trén von chii
s6 hitu dén ROE hay khong?

3.2. Mo hinh nghién ciru va gia thuyét nghién
ciru

T m6 hinh Du Pont, cau hoi nghién ctu, tac gia
dé xuét mo hinh nghién ctru véi bién phu thudc dugc
xé4c dinh 1a ROE va céc bién doc 1ap 1a cic nhan to
anh huong dén ROE cua cac cong ty niém yét trén
thi truong ching khodn HOSE Viét Nam. M6 hinh
nghién cuu c6 dang nhu sau:

ROE; = Bo + B1-x1it + Ba-Xzie + P3- X35t + &

Trong do: ROE : loi nhudn trén von chu so hitu
cong ty i tai nam t.

X, loi nhudn trén doanh thu

X, doanh thu trén tong i san

X, tong tai san trén von chii s hitu

B, He 56 tu do

Bj: Hé 56 cac bién doc lap

g, Sai s6 ngdu nhién

Qua phan tich Du Pont va ttr m6 hinh nghién ctru
ta nhan thdy, dé ting hiéu qua tai chinh ROE céac
cong ty niém yét trén thi trudong chimg khoan can
tang 3 nhan t6 anh huong dén ROE; do vy, ky vong
dau anh hudng cua lgi nhuén trén doanh thu, doanh
thu trén tong tai san, tong tai san trén von chii so hiru
dén ROE mang d4u dwong (+). Tir mé hinh nghién
clru ta co cac gia thuyét nghién ciru dudi day:

Gia thuyét H,: Loi nhugn trén doanh thu anh
hieong thudn chiéu dén ROE

Gia thuyét H,: Doanh thu trén tong tai san danh
hwong thudn chiéu dén ROE

Gid thuyét H,: Tong ai san trén vén chi s¢ hitu
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Biang 1: Bang tong hop cac bién trong mé hinh nghién ctru

Gia thuyét moi quan

Ky hiéu bién Tén bién Do lwong hé véi bién phu
thudc
ROE Loi nhuén trén Loi nhuan sau thué/
von chu s¢ hiru von chu s¢ hitu binh quan
X Loi nhuén trén doanh thu X1 = Loi nhuan sau thué/ Cung chiéu (+)
' i : Doanh thu thuan &
2 .x. . Xo=Doanh thu thuan/ \ X
x S a1 A +
X> Doanh thu trén tong tai san Téng tai san binh quan Cung chiéu (+)
X Tong tai san trén von X3 = Tong tai san binh quan/ Cing chidu (+)

chu sé hiru

Von chu s¢ hitu binh quéan

anh huong thuan chiéu ¢én ROE

3.3. Dit liéu nghién ciru va phwong phdp nghién
ciru

Nghién ctru st dung s liéu thir cdp trong bao
c4o tai chinh cac cong ty cd phan niém yét trén thi
truong ching khoan HOSE, duoc thu thap qua trang
web https://www.cophieu68.vn/. Pén hét quy I nim
2019, trén thi truong chimg khoan HOSE c6 tong
s6 430 ma chimg khoan niém yét, trong d6 c6 379
ma chimg khoan 1a cong ty ¢d phan niém yét. Trong
qua trinh thu thap dir li¢u da loai bé nhling cong ty
khong du dir liéu nghién clru, sang loc cac cong ty
¢6 loi nhuan 4m tai mot nam bat ky trong giai doan
trén, két qua con lai 175 cong ty du diéu kién nghién
ctru. Vi s6 liéu can tinh toan binh quan diu nim va
cudi nam cho céc chi tiéu thoi diém trén bang can
ddi ké toan nén két qua dir li€u thu thap duoc cho
nghién ciru gdbm 175 cong ty niém yét trén HOSE
tlr ndm 2009 dén nam 2017. Vi vay, téng s6 dit ligu
bang trong 9 ndm ctia 175 cong ty c¢6 1.575 quan sat.

Nghién ctru sir dung phuong phép phén tich hoi
quy tuyén tinh dya trén 3 mé hinh co ban dé wdc
luong va so sanh Iya chon mo hinh phu hop: (1) M6
hinh hdi quy bdi (OLS); (2) M6 hinh tac dong ngau
nhién (REM); (3) Mb hinh tac dong ¢ dinh (FEM).
Nghién ctru st dung phan mém STATA 14 dé uéc
luong, kiém dinh mo hinh, phan tich cac nhan td anh
huong dén ROE ciia cac cong ty c¢6 phan niém yét

trén thi truong chung khoan HOSE.

4. Két qua nghién ciru va phan tich két qua
nghién ciru

4.1. Théng ké mé ti cdc bién trong mé hinh

Két qua thong ké mé ta cac bién trong mo hinh
nghién ctru dugc thé hién qua Bang 2.

Bang 2 chi ra rang, 1oi nhudn trén vén cha sé hitu
(ROE) trung binh qua 9 nam (giai doan 2009-2017)
clia cac cong ty cO phan niém yét trén thi truong
ching khoan HOSE 1a 17,15%, loi nhuan trén von
chu s& hitu cao nhét 1a 130,56%. Ngoai ra, voi do
léch chuan 0,1252 cho théy su phan tan cta lgi nhudn
trén von chua so hiru giita cac cong ty ¢d phan niém
yét trén thi trudng chimg khoan HOSE 14 khong cao.

4.2. Phén tich moi quan hé twong quan giita cdc
bién trong mé hinh

Méi quan hé twong quan giita cac bién trong mo
hinh dugc trinh bay ¢ Bang 3.

S6 liéu Bang 3 cho thiy méi quan hé tuong quan
giita bién phu thudc va cac bién doc 1ap. Strc sinh
161 cta doanh thu (X)), s6 vong quay cua tai san
(X,) quan h¢ twong quan thuén chiéu véi bién ROE.
Riéng bién don bay tai chinh (X,) c6 quan h¢ nguoc
chiéu véi bién phu thudc. Hé sb tuong quan gitta
cac cap bién doc lap déu nho hon 0,6 (<0,6), cho
biét giita cac bién doc 1ap khong c6 mdi quan hé
chic ché giita 2 bién bat ky. Ngoai ra, gia trj VIF

Biang 2: Thong ké md ta cic bién nghién ctru

Bién S0quan  Trung Doléch — \p 6 nhdt Lén nhét
sat binh chuan
ROE 1.575 0,1715 0,1252 0 1,3056
X1 1.575 0,1412 0,1685 0 2,0595
X2 1.575 1,1283 1,2094 0,0073 10,6318
X3 1.575 2,7298 2,8197 0,0040 32,7139
86 271 thang 01/2020 45 Kinh téPhit trién




Bing 3: Ma trin hé s6 twong quan giira cac bién trong mé hinh va gia tri VIF

ROE X, X, X; VIF
ROE Pearson Correlation 1 03177 0,222  -0,053"
Sig. (2-tailed) 0,0000  0,0000  0,0360
X Pearson Correlation 0,317" 1 -0,3417 -0,046 11,1380
Sig. (2-tailed) 0,0000 0,0000  0,0650
X, Pearson Correlation 0,222 -0,341" 1 -0,067" 11,1400
Sig. (2-tailed) 0,0000  0,0000 0,0080
x, Pearson Correlation -0,053"  -0,046 -0,067" 11,0100
> Sig. (2-tailed) 0,0360  0,0650  0,0080

Ghi chu: **. Twong quan voi muc y nghia 0,01.
* Twong quan voi miec y nghia 0,05.

clia cac bién déu nho hon 2. Véi hé sb twong quan
giita cac bién doc 1ap va nhan tir phong dai phuong
sai VIF cho thiy hién tuong da cong tuyén trong mo
hinh kho xdy ra (Hoang Trong & Chu Nguyén Mong
Ngoc, 2008).

4.3. Két qud hoi quy mé hinh nghién cieu

Bang 4 trinh bay két qua hdi quy cac nhan té anh
huong dén ROE theo mé hinh tac dong ngau nhién
(REM), mé hinh tic dong cd dinh (FEM) va mo
hinh héi quy bdi (OLS). Két qua wdc luong va kiém
dinh cho thay:

Théng ké F ¢o gia tri 1a 232,17,5 trong mé hinh
FEM, trong mo hinh Pooled OLS la 151,13 va trong
mo hinh REM 1a 632,16. Thong ké F trong ca ba mo
hinh déu c6 ¥ nghia thong ké ¢ mirc 1%. Két qua
ndy ham ¥ rang cac hé sb hdi quy dong thoi bang
khong déu bi bac bé véi mirc ¥ nghia 1%. Nghia la ba
mo hinh: FEM, REM va OLS phu hop va cé y nghia
thong ké (Torres-Reyna, 2007).

Hé s6 xac dinh R?1a 0,1662 ddi v6i md hinh FEM,
0,2144 dbi v6i mo hinh REM va trong md hinh
OLS 1a 0,2240. Két qua nay ham y rang, trong mo
hinh FEM céc bién doc 1ap giai thich dwoc khoang

16,62% su thay d6i ROE, trong REM cac bién doc
1ap giai thich dugc khoang 21,44% sy thay d6i ROE
va trong mo hinh OLS cac bién doc lap giai thich
duoc khoang 22,40% sy thay ddi ciia ROE.

Dé lwa chon mé hinh thich hop cho nghién ciru dix
li¢u bang, nghién ctru st dung kiém dinh Hausman
dé so sanh giita mo hinh FEM va REM. Két qua
kiém dinh Hausman cho thiy gi4 tri Prob > chi? =
0,0000 < 5%. Két qua nay ham y rang mo hinh FEM
la mo hinh phu hgp hon so v6i mé hinh REM trong
giai thich bién phu thuOc (Torres-Reyna, 2007).

V6i mo hinh FEM dugc lya chon, nghién ctu
tiép tuc kiém dinh hién twong phwong sai thay doi
trong mo hinh, két qua kiém dinh Wald cho thay gia
trj Prob > chi2 = 0,0000 < 5%. Két qua nay ham y
rang gia thuyét “Khéng cé hién twong phwong sai
thay d@6i” bi bac bo. Noi cach khac, md hinh nghién
ctru c6 hién twong phuong sai thay doi. Bé khic phuc
hién tugng phuong sai thay dbi, phuong phap udc
lwong voi tham s Robust trong STATA duoc ap dung
(Torres-Reyna, 2007). Két qua thé hién & Bang 5.

4.4. Phan tich két qua nghién ciru

Két qua hdi quy theo md hinh FEM cho théy, hé

Biang 4. Két qua hdi quy cac nhan t6 anh hwéng dén ROE

FEM REM Pooled OLS
Bién Hé 50 Mirc Hé 50 Mirc I:Ié 50 Mirc
hoi quy y nghia hoi quy y nghia hoi quy y nghia

X 0,4856 oAk 0,4431 oAk 0,3298 oAk
X2 0,0730 HoHk 0,0543 Hokk 0,0386 HoHk
X3 0,0177 HoxE 0,0055 Hokk -0,0003 0,7450
CONS 0,0278 0,0110 0,0327 0,0000 0,0821 0,0000
S6 quan sat 1.575 1.575 1.575
Hé sb xac dinh (R?) 0,1662 0,2144 0,2240
Théng ké F 232,17 632,16 151,13
Prob 0,0000 0,0000 0,0000

Ghi chii:¥** ¢6 y nghia thong ké ¢ mikc 0.001.
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Biing 5. Két qué hdi quy md hinh FEM
(Sau khi khac phuc phwong sai thay doi)

< £ FEM
Bién A A1 As ., o
Heé so hoi quy Mirc y nghia

Xi 0,4856 **%0,0000
X2 0,0730 **%0,0000
X3 0,0177 **%0,0020
CONS -0,0278 0,4170
S6 quan sat 1.575
Hé s xac dinh (R?) 0,1662
Théng ké F 12,10
Prob 0,0000

Ghi chii: “***’: ¢6 Y nghia thong ké & mirc 0.001

s6 hdi quy cua bién lgi nhudn trén doanh thu (X)) 1a
0,4856 va co y nghia thong ké ¢ muc 1%. Bién X,
c6 quan hé thuan chiéu dén ROE cua cac cong ty co
phan niém yét trén thi trudng chimg khoan HOSE
Viét Nam. Két qua nay cho rang, khi kha ning sinh
161 cua doanh thu cang ting thi loi nhuan trén von
chu so hiru cang ting. Két qua ndy phu hop véi két
qua nghién ctru cia Ahmed Arif Almazari (2012) khi
nghién cuu tai Jordan trong giai doan 2000-2009.
Nhu vay, Gia thuyét H,: “loi nhudn trén doanh thu
anh huong thudn chiéu dén ROE” dugc khang dinh.

Bién doanh thu trén tong tai san (X,) co6 tuong
quan thuan chiéu dén ROE véi hé s6 hoi quy la
0,073 va c6 ¥ nghia théng ké & mirc 1%. Cho thay
cac cong ty c¢b phan niém yét trén thi trudng ching
khoan HOSE Viét Nam c6 vong quay cua tai san
cao thi loi nhuan trén vén cha sé hitu cao. Két qua
nay pht hop véi két qua nghién ciru ciia Burja &
Marginean (2014) khi nghién ctru 5 cong ty 16n co
hoat dong trong nganh ndi that tai Romanian trong
khoang thoi gian tir nim 2000 dén nim 2012. Gia
thuyét H,: “Doanh thu trén téng tai san anh hwong
thudn chiéu dén ROE” dugc khang dinh.

Bién Tong tai san trén von chu so hiru (X,) co
hé hoi quy 1a 0,0177 va c6 y nghia thong ké & murc
1%. Heé sb nay cho thdy nhan t6 don by tai chinh
¢6 anh huong cung chiu dén loi nhuan trén von cha
clia cic cong ty cO phan niém yét trén thi truong
chimg khoan HOSE Viét Nam. Gia thuyét H.: “Tong
tai san trén von chu so hitu anh huwong thudn chiéu
dén ROE” duge khang dinh.

Tom lai, két qua hdi quy ctiia md hinh cho thay
ba nhan t: loi nhuan trén doanh thu, doanh thu trén
tong tai san, tong tai san trén von chi s¢ hitu ¢6 anh
huong dén ROE. Vi vdy, mé hinh hdi quy cu thé

duoc viét nhu sau:
ROE, =-0,0278 + 0,4856 x X . + 0,073 x X, +
0,017 x X, +
5. Ham y chinh sich va két luin
5.1. Ham y chinh sdch

Ca 3 chi tiéu loi nhuan trén doanh thu, doanh thu
trén tong tai san, tong tai san trén von chu so hitu
déu c6 anh hudong thuan chidu dén ROE va c6 y
nghia théng ké, phtt hop véi mé hinh phan tich ly
thuyét Du Pont. Diéu nay cho thay, c6 thé st dung
céc chi tiéu trong md hinh phén tich Du Pont nhim
phan tich tai chinh cong ty trong diéu kién cic cong
ty niém yét trén thi truong ching khoan HOSE tai
Viét Nam. Tt day s€ c¢6 3 ham y chinh sach cho cac
cong ty niém yét trén thi truong ching khoan Viét
Nam nhu sau:

&it

Thi nhét, ddi véi chi tiéu loi nhuan trén doanh
thu 14 strc sinh 10 ciia doanh thu, day 13 yéu td phan
anh trinh d6 quan ly doanh thu va chi phi cta cong
ty, ton tai mdi quan h¢ thuan chiéu v6i ROE va ¢ y
nghia théng ké & muirc < 1%, loi nhuan trén doanh
thu 1a chi tiéu c6 anh huong manh nhit (0,4856) va
quan trong v6i nha quan tri dudi goc d6 quan ly. Chi
tiéu nay phan anh chién luoc kinh doanh va ciing cho
biét hidu qua kinh doanh ciia cong ty trong viéc kiém
soat chi phi hoat dong vdi muc tiéu tdi thiéu hoa chi
phi va t6i da hoa loi nhuan. Mubn tang suc sinh loi
ctia doanh thu thuan, cong ty can c6 nhitng bién phap
giam chi phi, nang cao chat lugng san pham, ting
doanh thu va giam céc khoan giam trir doanh thu. Do
vay, viéc thuc hién céc chién luot trén mot cach rd
rang s€ giup cong ty hoat dong c6 dinh hudng, cac bd
phan san xuét va kinh doanh s& c¢6 géng nd luc hon
dé hoan thanh cac muc tiéu dit ra, giup mang lai hiéu
qua hoat dong ma cu thé 13 hiéu qua tai chinh ROE
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cho cac cong ty niém yét duoc tot hon.

Thir hai, dbi voi chi tiéu doanh thu trén téng tai
san 1a s§ vong quay tai san, day 1a yéu t6 phan anh
trinh d6 khai thac va st dung tai san cta cong ty,
cling ton tai mbi quan hé thuan chiéu véi ROE va c6
¥ nghia théng ké & mirc < 1%. Chi tiéu nay cho biét
nang lyc str dung vbn cua cong ty, sé vong quay ctia
tai san cang cao chimg t6 strc san xuét cta cac tai san
cang nhanh, ddy 14 nhan t6 1am ting strc sinh loi cua
tai san. Tang hiéu suit sir dung tai san, nang cao sb
vong quay cua tai san thong qua viéc vira tang quy
md vé doanh thu thuan, vira sir dung tiét kiém va
hop 1y vé co cdu cua tong tai san. Vi vay gia ting
nang luc sir dung v6n bang cach sir dung hidu qua tai
san dau tu (ca tai san ngdn han va dai han), st dung
t6t hon cac tai san sin c6 cua cong ty nham gop phan
gia tang hi€u qua tai chinh ROE cho céc cong ty niém
yét trén thi trudong chimg khoan HOSE tai Viét Nam.

Thir ba, dbi véi chi tiéu tong tai san trén von chi
s& hitu 1a don bay tai chinh, day 1a yéu t6 phan anh
trinh d6 quan trj t6 chirc ngudn vén cho hoat dong
clia cong ty, ciing ton tai mdi quan hé thuén chiéu véi
ROE va ¢ y nghia thong ké & muc < 1%. Chi tiéu
nay duoc sir dung dé xac dinh nghia vu cta cha cong
ty dbi voi cac chu ng trong viéc gop von, phan anh
trinh d¢ quan tri to chirc ngudn von cho hoat dong cua
cong ty. Cong ty co thé nang cao hiéu qua kinh doanh
bang cach nang cao don bay tai chinh hay noi cach
khéc 13 vay no thém vdn dé dau tu. Thong thuong cac
cht no thich ty s6 nay vira phai vi ty s6 ndy cang thap
thi khoan ng vay cang dugc dam bdo trong truong
hop cong ty bi phé san, con cac chit so hiru thich ty sb
nay cao vi ho mudn loi nhudn tang nhanh. Tuy nhién
néu don bay tai chinh qua cao thi cong ty dé bi roi
vao tinh trang mat kha ning thanh toan. Néu mirc loi
nhudn/tong tai san cua cong ty cao hon muc 13i suét
cho vay thi viéc vay tién dé dau tu cuia cong ty 1a hiéu
qua. Vi vy gia tang hiéu qua don bay tai chinh bang
cach str dung hiéu qua ngudn vén vay s& gop phan
gia tang hi€u qua tai chinh ROE cho cac cong ty niém
yét trén thi trudng chimg khoan HOSE tai Viét Nam.

Trén co s& nhan biét ba nhan tb trén, cong ty cd
thé ap dung mot s6 bién phap lam ting ROE nhu sau:
cong ty co thé gia ting kha ning canh tranh, ting
doanh thu, giam chi phi, tr d6 tang loi nhuan cua
cong ty; tang hi¢u suat sir dung tai san, nang cao s6
vong quay cua tai san, thong qua viéc vira taing doanh
thu, vira str dung tiét kiém va hop 1y vé co ciu tai san;
xem xét co cdu tai chinh ctia cong ty thong qua diéu
chinh ty 1& no vay va ty 1& von cha s hitu cho phu

hop voi nang lyc hoat dong.

Qua phan tich trén cho thay, dé ting ROE can quan
tam dén anh huong cta 3 nhan t6 13 stc sinh loi cta
doanh thu thuin, s6 vong quay tai san va don béy tai
chinh. Duéi goc do 1a nha quan tri, cAn phai c6 nhiing
chién lugc kinh doanh, bién phap quan 1y dé stc sinh
loi ctia doanh thu cao va s6 vong quay tai san cao,
cling nhu st dung hiéu qua ngudn von vay, nhu vay
s¢ thu hat va hap dan cac nha dau tu thong qua chi
tiéu ROE.

5.2. Két lugn

Qua phan tich cac két qua nghién ciru, ta c6 thé
xay dung ham y chinh sach cai thién ROE céac cong
ty niém yét trén thi trudng chimg khoan HOSE theo
kich ban gia ting sudt sinh 10i ciia doanh thu thun,
hodc gia ting vong quay tai san, hodc don by tai
chinh, hodc két hop ca 3 nhan t6. Gia taing ROE tuy
thudc vao tung diéu kién va muc tiéu cu thé cia nha
quén tri cong ty. D6i v6i muc tiéu tap trung vao sirc
sinh 101 ctia doanh thu thuan, nha quan 1y can cha
trong vao qué trinh san xuét kinh doanh, tiét kiém
chi phi, gia tang doanh thu ban hang, st dung hi¢u
qua ngudn vén, cu thé dbi véi vén vay. Thuc hién
tt cac chién luot trén sé gitp tang chi tiéu loi nhudn
trén doanh thu, gop phan gia ting ROE. Pdi véi muc
tiéu tdp trung vao vong quay tai san, nha quan ly
can chu trong vira ting quy mo vé doanh thu thudn,
vira str dung tiét kiém va hop 1y vé co cu clia tong
tai san. Do vay, s& gitip tang dugc chi sé doanh thu
trén tong tai san, nham gia ting ROE. Pbi voi muc
tiéu tap trung vao don bay tai chinh, nha qua Iy can
chu trong quan 1y tot cac ngudn no va ngudn vay, sir
dung hi¢u qua cac khoan vay s€ giup tang chi tiéu
tong tai san trén von cha so hiru, gop phan gia ting
ROE.

Str dung phuong phap phan tich Du Pont trong
vi€éc phan tich cac chi tiéu phan anh kha nang sinh
10i ¢6 y nghia 16n ddi véi cac nha dau tu va cac
nha quén tri cong ty, thé hién & chd c6 thé danh gia
day du va khach quan céc nhan t6 tac dong dén kha
nang sinh 161 cia cong ty. Tuy nhién, nghién ctru chi
dirng lai & goi y mot s6 ham y chinh sach tir két qua
nghién ciru 3 nhan t6 anh huong dén ROE trong mo
hinh phén tich Du Pont. Nghién ctru con ton tai han
ché chi dung lai ¢ 3 nhan td anh hudng dén ROE,
chua phan tich siu hon bang cich phan rd cac chi
tiéu trén theo cac budc phan tich chuyén sau ciia mo
hinh Du Pont dé c6 thé dua ra cac quyét dinh quan
tri va quyét dinh dau tu ding din hon.
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