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TOM TAT:

Bai viét nay phan tich mbi quan hé giita cac chi tiéu sinh 16 gdm ROE, ROA va ROS thong
qua mo hinh DuPont. Dit liéu dugc thu thap tir cac doanh nghiép Vién théng 16n tai Viét Nam.
Két qua nghién ctru cho thay ROS dong vai tro nén tang quyét dinh ROA, trong khi ROE chiju anh
hudng truc tiép tir ROA va don bay tai chinh. Nghién ciru gop phan 1am rd co ché hinh thanh lgi
nhuén va dé xuat cac giai phap ning cao hiéu qua tai chinh cho doanh nghiép.

Tiwr khéa: ROA, ROE, ROS, DuPont, hi¢u qua tai chinh.

1. Dit van dé

Stre sinh 101 cua tai san, cia von cha so hitu 1a
mot trong nhitng yéu t6 ¢t 16i quyét dinh sy ton
tai va phat trién bén viing ctia doanh nghiép. Trong
nganh vién théng, linh vyc c6 mic d6 canh tranh
cao, yéu cau von dau tu 1én va chiu tac dong manh
tr cong nghe thi viéc nang cao hi€u qua sur dyng tai
san va von cang trd nén cap thiét.

Céc chi tiéu ROE, ROA va ROS dugc sir dung
phé bién dé danh gia kha nang sinh 15i cua doanh
nghiép (Nguyén Vin Coéng, 2021). Tuy nhién, viéc
phan tich riéng 1¢ cac chi tiéu nay chua thé phan 4nh
day di ban chat van hanh tai chinh. M6 hinh DuPont
cho phép phén tich ROE thanh cac thanh phéan céu
thanh, tir d6 lam rd mbi quan hé gitra cac chi tiéu.
Nghién ctru nham phén tich mbi quan hé giita ROE,
ROA va ROS; Minh hoa sé liéu tai cac doanh nghiép
Vién thong Viét Nam nam 2025, tir 6 d& xuét giai
phéap nang cao hi¢u qua tai chinh.

2. Tong quan nghién ctru va co s¢ Iy thuyét

2.1T 5ng quan nghién ciru

Khi phén tich hi¢u qua tai chinh, céc chi tiéu sinh
16i nhu ROE, ROA va ROS thuong duoc st dung dé
danh gia hi¢u qua hoat dong dudi cac goc dd khac
nhau. Nhiéu nghién ctu da chi ra, ROE co thé duoc
phéan tich sau hon thong qua mé hinh DuPont, cho
phép phén ra thanh cac thanh phan phan anh hiéu qua
hoat dong, hiéu qua sir dung tai san va cau trac von.
Céch tiép can nay gitip 1am 1 co ché hinh thanh lgi
nhudn thay vi chi ding lai & viéc do luong két qua tai
chinh tong hop. Tuy nhién, phan 16n cac nghién ciru
trude chi yéu tap trung vao kiém dinh dinh luong
hodc phén tich trong cac nganh san xuat va tai chinh.
DPéi véi nganh Vién thong tai Viét Nam, mot nganh
6 dac thi v& ciu trac tai san, quy mo von, cach phan
tich mang tinh h¢ théng va minh hoa thuc tién con
han ché. Do d¢, viée tiép can theo mo hinh DuPont
dé phan tich mdi quan hé giita ROA, ROE va ROS,
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minh hoa sé liéu thye té trong doanh nghiép Vién
th@ng duogc xem la can thiét nham bd sung khoang
trong nghién ciru hién tai.

2.2 Co 56 Iy thuyét

2.2.1. Cac chi tiéu sinh loi

Ty sudt sinh 1&i cda vén chi sé hivu ( ROE)

Loi nhuin sau thué
+ 100

~ Vén chi sé hiru binh quan
Chi ti€u nay cang cao ching to hiéu qua st dung
von chu s¢ hitu cua doanh nghiép 1a tot, gop phan
nang cao kha nang dau tu cia chi doanh nghiép. Do
la nhén t0 gip nha quan tri ting von chd s¢ hitu

phuc vu cho hoat dong kinh doanh.

Ty sudt sinh 181 cda tai san ( ROA)
Loi nhudn sau thué

- Téng tai san binh quan )

Chi tiéu nay cang cao ching to hi€u qua st dung
tai san tot, do 1a nhan t6 gitip nha quan tri dau tu theo
chiéu rong nhu xay dung nha xudng, mua thém may
moc thiét bi, mo rong thi phan tiéu thy.

Ty suitsinh l&i cda doanh thu ( ROS)

Lo¢i nhudn sau thué
= 100

Téng doanh thu

Chi tiéu nay cang cao ching to hi€u qua st dung
chi phi cang t6t. Dy 1 nhan t6 gitip nha quan tri mé
rong thi truong, tang doanh thu. Chi tiéu nay thap,
nha quéan tri can ting cudng kiém soét chi phi cua
cac by phan.

2.2.2. Méi quan hé ROE, ROA, ROS théng qua
mé hinh Dupont - *“ Theo Nguyén Ning Phiic (
2013)”

- Mbi quan hé giita ROA va ROS

Ty sudtsinh 1o cha tai san(ROA)
Lgi nhudn sau thué
Téng tai san binh quan

Doanh thu

Tong tai san binh quan

Lei nhuin sau thué
Doanh thu

Hodc ROA = ROS x Vong quay tai san

Nhu vay, stc sinh 101 cua tai san phu thudc vao
2 nhan t6 13 vong quay tai san va ty sudt sinh 101 caa
doanh thu.

- Méi quan hé giita ROE va ROA

Hay ROE= ROA x Don béy tai chinh
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Ty sudt sinh 1&1 clia von chi s& hitu(ROE)
Loi nhudn sau thué

__ Lginhudn sau thué
Von chi sé hitu binh quan —

Doanh thu

Doanh thu Téong tai san binh quin

Tong tai san binh quan = Vén chil s hitu binh quan

Nhu vdy mudn nang cao kha nang sinh 10i cia
von chu s& hitu c6 thé tac dong vao ba nhan to: hé sb
tai san so v4i von chu sé hitu (don bay tai chinh), sb
vong quay cua tai san va ty sudt sinh 16i ciia doanh
thu. TUr d6 dua ra cac bién phap nham nang cao hiéu
qua cia timg nhan t6 gop phin ddy nhanh ty suét
sinh 101 ciia vn chu sé hitu (ROE).

Tir md hinh Dupont tai Hinh 1, ¢6 thé rat ra: ROS
dong vai tro nén tang, quyét dinh tryc tiép dén ROA;
ROA 1a két qua trung gian, ROE 1a két qua cudi ciing
chiu tac dong thém cua don béy tai chinh. Do d6, mdi
quan hé gitta ROE, ROA, ROS la mbi quan hé€ noi
tai va phu thudc 1an nhau. Khi ROS tang, ROA tang
tuong tmg néu hi¢u qua sir dung tai san khong doi.
Khi ROA ting, ROE sé& ting manh hon néu doanh
nghiép sir dung don bay tai chinh hop ly.

2.3. Phwong phdp nghién ciru

Nghién ctru sir dung phuong phéap dinh tinh két
hop théng ké mé ta dé phan tich mdi quan hé giira
ROE, ROA va ROS theo m6 hinh DuPont. Dir liéu
duogc thu thap tir bao cao tai chinh cta Viettel, VNPT
va MobiFone nam 2025. Tt dit liéu thu thap cac chi
tiéu duoc tinh toan tir loi nhuan sau thué, doanh thu,
téng tai san va von chii o hitu, sau d6 phan tich theo
md hinh DuPont nham lam & mdi quan hé giira cac
chi tiéu sinh 101i.

3. Két qua nghién ciru

3.1. Pic diém ciia cdc doanh nghigp Vién thong
danh hwong dén cdc chi tiéu ROE, ROA, ROS

- Poi hoi mirc dau tu ban dau rat 16n vao co s&
ha ting va cong nghé nhu mang luéi, tram phat song
va hé thong truyén dan. Diéu nay lam cho tong tai
san cua doanh nghiép ludn & mic cao, din dén vong
quay tai san thip, qua d6 kéo giam chi tiéu ROA.
Ngay ca khi doanh nghiép dat 1¢i nhudn 16n, hi¢u
qua str dung tai san van c6 thé bi danh gia thap do
quy mo tai san qua lon.

- Mtre d6 canh tranh trong nganh cao cung véi dp
luc tir dich vy thay thé da anh huéng truc tiép dén
kha nang tao lgi nhuén tir doanh thu.

- Dic diém von 16n, cac doanh nghiép Vién thong
thuong sir dung don by tai chinh ¢ mirc nhat dinh



QUAN TRI QUAN LY

Hinh 1: So d6 DUPONT

Ty suat sinh loi ciia von chu sé hitu

Ty suat sinh loi cia tai san

Tongtai san / Von chu sé hitu

Ty suét lgi nhuan doanh thu

S vong quay tongtai san

Loi nhudn sau Doanh thu
thué thuan

Doanh thu Tongtai san

dé tai trg cho déu tu. Didu nay co thé giup gia ting
ROE théng qua co ché khuéch dai lgi nhuén, tuy
nhién ciing lam ting rii ro tai chinh néu khong dwoc
kiém soat hop ly.

- Khoa hoc coéng nghé phat trién nhanh budc
doanh nghiép phai lién tuc dau tw d6i mai, lam gia
tang chi phi va ap lyc tai chinh trong ngin han.
Diéu nay co thé lam giam ROS trong giai doan dau
tu nhung lai tao nén tang cai thién ROA va ROE
trong dai han néu cac khoan dau tu duoc khai thac
hi¢u qua.

Tir cac dic diém trén c6 thé thiy, chi tiéu ROA,
ROE va ROS chiu anh huéng dong thoi tir hidu qua
hoat dong, hiéu qua st dung tai san va ciu tric tai
chinh. Do d6, viéc phan tich theo m6 hinh DuPont

14 cn thiét dé 1am rd co ché hinh thanh lgi nhuan
va danh gia chinh xéac hiéu qua tai chinh cua doanh
nghiép trong nganh nay.

3.2. Két qud tinh todn va thio ludn

S liéu tir Bang 1 cho thiy:

-Déi véi Viettel: ROS (20,3%) cao nhét cho thay,
doanh nghiép kiém soat chi phi tdt; vong quay tai
san (0,59) twong dbi 6n dinh; ROA cao cha yéu dén
ti ROS cao, khong phai do quay vong tai san vuot
troi. ROE cao do ROA cao va don bay vira phai. Co
thé thy, Viettel 13 doanh nghiép c6 mdi quan hé
ROE - ROA - ROS bén viing, trong d6 ROS déng
vai trod 13 nhan t§ chinh, con ROE phan &nh hiéu qua
thyc khong bi bop méo bai don béy tai chinh. Piéu

Bdang 1. Cac chi tiéu ROE, ROA, ROS nadm 2025

Chi tiéu DPon vi Viettel VNPT Mobifone
ROS (1) % 20,3 8,6 55
Vong quay tai san (2) 0,59 0,55 0,74
ROA (3)= (1)*(2) % 12 4,8 4,1
Don bay tai chinh (4) 1,67 1,51 1,75
ROE (5)= (3)*(4) % 20 7,2 7,2

Nguon: Tong hop tir bdo cdo tdi chinh Viettel, VNPT va Mobifone (2025)
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nay cho thiy, doanh nghiép dat dwoc hiéu qua sinh
101 chu yéu tir hoat dong kinh doanh cbt 15i, thong
qua viéc kiém sodt chi phi tot va duy tri bién lgi
nhudn cao. Pon bay tai chinh trong truong hop nay
chi dong vai tro hd trg, khong phai yéu t6 quyét dinh.
Két qua nay phu hop vai 1y thuyét DuPont, trong d6
ROE bén viing thuong dugce dan dit boi hiéu qua
hoat dong thay vi phu thudc vao cAu tric von.

- Péi v6i VNPT: C6 thé thdy VNPT la doanh
nghiép van hanh kém hi€u qua hon, nguyén nhan tur
ROS yéu lam vong quay tai san thip dan tGi ROA
thip va ROE thap. Cu thé, ROS & muc trung binh
phan anh &p lyc canh tranh va chi phi van hanh 16n,
trong khi vong quay tai san thap lam han ché kha
nang cai thién ROA. Do d6, ROE khong dugc cai
thién dang ké do ca hiéu qua hoat dong va hi¢u qua
str dung tai san déu chua t6i wu. Trudng hop nay cho
thiy, viéc gia ting don bay tai chinh khong dii dé bu
ddp cho han ché trong hoat dong cdt 16i.

- Pbi véi Mobifone: Mobifone 1a doanh nghiép
¢6 mdi quan hé ctia 3 chi tiéu nay theo huéng: ROS
thip dan dén ROA thip nhung ROE duoc kéo 1én
nhd don bay tai chinh. Két qua phan tich cho thay,
mot dic diém dang chi ¥ 1a mic du ROA & mirc thap
do ROS thap, nhung ROE van dugc duy tri ¢ mirc
tuong dbi nhd sir dung don biy tai chinh cao hon.
Diéu nay phan anh co ché khuéch dai logi nhuan cua
don by tai chinh, tuy nhién ciing ham ¥ rui ro tiém
4n khi hiéu qua hoat dong khong di manh. Trong
truong hop nay, ROE khong phan anh day di chat
luong sinh 161 thuc su cua doanh nghiép.

3.3. Phan tich moi quan hé ROE - ROA - ROS

So sanh giita 3 doanh nghiép cho thiy, ROS la
yéu té ¢6 anh huéng quyét dinh &én ROA, trong khi
ROA déng vai tro trung gian quan trong trong vi¢c
hinh thanh ROE. Pon biy tai chinh chi ¢6 tic dung
khuéch dai két qua va khong thé thay thé cho hiéu
qua hoat dong, diéu nay phu hop véi dic diém cia
doanh nghiép vién thong.

Ngoai ra, két qua nghién ctru ciing phan anh dic
thu cia doanh nghiép vién thong Viét Nam, trong
d6 hi€u qua tai chinh khong chi phy thudc vao quy
mod ma con phu thudc vao kha nang t6i wu hoa van
hanh va chién lugc phat trién dich vu. Nhitng doanh
nghiép chuyén dich sang dich vu s6 va khai thac higu
qua ha tang c6 xu hudng dat ROS va ROA cao hon,
tir d6 cai thién ROE mot cach bén virng.

Tong hop lai, két qua phan tich khing dinh, dé
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nang cao hiéu qua tai chinh, cac doanh nghiép vién
théng can tap trung vao cai thién ROS va ROA thay
vi chi dwa vao don bay tai chinh. Piéu nay khong chi
gitip nang cao ROE ma con dam bao tinh bén viing
trong dai han.

Bén canh nhiing két qua dat duoc, viéc phan tich
theo mo hinh DuPont cho théy, wu diém noi bat 1a
gitp 1am 13 co ché hinh thanh lgi nhuan thong qua
mdi quan h¢ gitta ROE, ROA va ROS. Tuy nhién,
phuong phap nay ciing ton tai mot sé han ché nhu
phu thude vao du liu ké toan va chua phan anh day
du cac yéu to phi tai chinh, dac biét trong nganh vicn
thong. Do d6, két qua phan tich can duogc xem xét
két hop véi cac yéu tb ddc thi nganh va xu hudng dai
han @ dam bao tinh toan dién.

4. Giai phap va kién nghi

4.1. Gidi phap

Tur két qua phan tich cho thdy ROS la yéu t6
nén tang quyét dinh ROA va ROE, do d6 cac doanh
nghiép vién thong can wu tién nang cao bién loi
nhuan thong qua téi wu chi phi va tai cdu tric danh
muc dich vu. Cu thé, cac doanh nghlep nhu VNPT
va MobiFone can day manh phat trién dich vu s6 va
dich vu gia tri gia tang nhdm cai thién ROS, thay vi
phu thudc vao cac dich vu vién thong truyén théng
¢6 bién loi nhuén thap.

Bén canh d, viéc ROA con ¢ mirc thdp phan 4anh
hi¢u qua sir dung tai san chua t6i uu, do d6 doanh
nghiép can tang cuong khai thac ha tang hién c6 va
han ché dau tu dan trai. Viéc chia sé ha tang va ing
dung cong ngh¢ trong quan 1y mang ludi s€ giup
nang cao vong quay tai san va cai thién ROA.

Két qua ciing cho thiy, ROE trong mét sb trudng
hop bi chi phdi boi don by tai chinh, do d6 doanh
nghiép can kiém soat chat chd ciu trac von, tranh
phu thudc qua mirc vao ng vay. Pac biét, cac doanh
nghiép c6 xu hudng st dung don by cao nhu
MobiFone can diéu chinh dé dam bio ROE phan anh
ding hiéu qua hoat dong.

4.2. Kién nghi

Can khuyén khich chia sé¢ ha ting vién thong
nham giam chi phi dau tr va nang cao hiéu qua sir
dung tai san trong toan nganh, qua d6 cai thién ROA.
Dong thorl can co Chll’lh sach ho trg doanh nghlep
phat trién dich vu s va déi méi cong nghé, tao didu
kién ning cao ROS trong bdi canh canh tranh ngay
cang gia tang.

Bén canh d6, Nha nudc cin hoan thién co ché
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giam sat tai chinh va minh bach thong tin, dac biét
dbi voi cac doanh nghiép vién thong 16n, nham han
ché viéc str dung don bay tai chinh qua mic va dam
bao tinh bén viing cia ROE.

5. Két luan

Nghién ctru di 1am & mdi quan hé giita ROE,

TAI LIEU THAM KHAO:

ROA va ROS theo m6 hinh Dupont, trong d6 ROS 1a
yéu t nén tang quyét dinh ROA, con ROE chiu tac
dong tir ROA va don bay tai chinh. Két qua cho thay,
hiéu qua hoat dong dong vai tro then chdt trong ning
cao hiéu qua tai chinh ctia doanh nghiép Vién thong.
Do d6, cac doanh nghiép can tap trung cai thién ROS
va ROA thay vi phu thudc vao don bay tai chinhm
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ABSTRACT:

This study examines the interrelationships among key profitability indicators: Return on
Equity (ROE), Return on Assets (ROA), and Return on Sales (ROS), within the DuPont analytical
framework. The study draws on data collected from major telecommunications firms in Vietnam
to decompose and evaluate the drivers of financial performance. The empirical results indicate
that ROS serves as a primary determinant of ROA, while ROE is directly shaped by both ROA
and financial leverage. These findings elucidate the underlying mechanisms of profit generation
and provide a clearer understanding of how operational efficiency and capital structure jointly

influence firm performance.

Keywords: ROA, ROE, ROS, DuPont analysis, financial performance efficiency.
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