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LỜI MỞ ĐẦU
[bookmark: _Toc234070613]1. Tính cấp thiết của đề tài
[bookmark: _Hlk227036254]Tối đa hóa giá trị doanh nghiệp (GTDN) được xem là mục tiêu hàng đầu và có tính bao trùm trong quản trị tài chính hiện đại, phản ánh khả năng doanh nghiệp tạo ra giá trị kinh tế cho chủ sở hữu thông qua dòng tiền kỳ vọng trong tương lai. Việc theo đuổi mục tiêu tối đa hóa GTDN mang tính bền vững, giúp dung hòa lợi ích giữa các chủ thể liên quan và tạo nền tảng tài chính vững chắc cho sự phát triển dài hạn của doanh nghiệp. Trong bối cảnh nguồn lực bị giới hạn, các nhà quản trị doanh nghiệp phải đứng trước các quyết định tài chính (QĐTC) dài hạn mang tính chiến lược. Các QĐTC dài hạn bao gồm: quyết định đầu tư, quyết định huy động vốn, quyết định phân phối lợi nhuận. Các QĐTC đều đóng vai trò quan trọng trong việc định hướng và điều chỉnh các hoạt động, hướng tới mục tiêu tối đa hóa giá trị doanh nghiệp. 
[bookmark: _Hlk227036279]Trong thời đại kỷ nguyên số và sự bùng nổ của nền kinh tế tri thức, ngành công nghệ viễn thông không chỉ đơn thuần là một ngành cung cấp hạ tầng kỹ thuật, mà còn đóng vai trò như động lực chính, quyết định tốc độ và sự bền vững trong phát triển nền kinh tế. Chương trình chuyển đối số quốc gia đến năm 2025, định hướng đến năm 2030 đặt ra những mục tiêu tham vọng về phát triển chính phủ số, kinh tế số, hạ tầng số. Định hướng này đặt các doanh nghiệp công nghệ viễn thông Việt Nam trước những cơ hội để tăng trưởng nhưng cũng có cả những thách thức chưa từng có. Trong bối cảnh đó, các doanh nghiệp công nghệ viễn thông ở Việt Nam cần làm gì, quyết định tài chính ra sao để tận dụng cơ hội, vượt qua thách thức, hướng đến mục tiêu chung là tối đa hóa giá trị doanh nghiệp và phát triển bền vững.
Thực tiễn vận hành cho thấy các quyết định tài chính của các doanh nghiệp công nghệ viễn thông niêm yết của Việt Nam trong thời gian qua đang tồn tại những hạn chế nhất định. Quy mô tài sản của toàn ngành liên tục được mở rộng để đáp ứng yêu cầu công nghệ, song năng lực khai thác tài sản lại chưa tốt. Việc đầu tư vào tài sản cố định hữu hình chưa mang lại hiệu quả tương xứng. Cơ cấu vốn có sự bất cân xứng và phân hóa rõ rệt giữa các nhóm ngành. Nhiều doanh nghiệp phụ thuộc lớn vào nợ vay, đặc biệt là nợ ngắn hạn. Trong bối cảnh thị trường tín dụng biến động, điều này khiến rủi ro thanh toán tăng cao. Nhiều doanh nghiệp có mức chi trả cổ tức bằng tiền giảm mạnh, thậm chí có doanh nghiệp không chi trả cổ tức trong nhiều năm càng làm sụt giảm niềm tin của nhà đầu tư về khả năng sinh lời của doanh nghiệp, từ đó ảnh hưởng tiêu cực đến giá trị cổ phiếu và giá trị doanh nghiệp. 
Mặc dù đã có nhiều công trình nghiên cứu trong và ngoài nước tiếp cận vấn đề ảnh hưởng của quyết định tài chính đến giá trị doanh nghiệp nhưng phần lớn các nghiên cứu này thường mang tính khái quát cho toàn bộ thị trường chứng khoán hoặc tập trung vào các ngành truyền thống. Các nghiên cứu chuyên sâu, phân tích cụ thể theo đặc thù của từng nhóm phân khúc trong ngành công nghệ viễn thông tại một thị trường mới nổi và có tốc độ số hóa nhanh như Việt Nam vẫn còn rất hạn chế.
Xuất phát từ những đòi hỏi mang tính cấp thiết của thực tiễn quản trị tài chính doanh nghiệp, kết hợp với nhu cầu bổ sung thêm bằng chứng thực nghiệm về vấn đề nghiên cứu, tác giả lựa chọn đề tài: "Ảnh hưởng của quyết định tài chính đến giá trị doanh nghiệp trong các doanh nghiệp công nghệ viễn thông niêm yết ở Việt Nam". Kết quả của nghiên cứu sẽ là cơ sở khoa học và thực tiễn giúp các nhà quản trị doanh nghiệp công nghệ viễn thông đưa ra các quyết định cấu trúc vốn hợp lý, nâng cao hiệu quả đầu tư tài sản, tối ưu hóa chính sách cổ tức hướng đến mục tiêu chung là tối đa hóa giá trị doanh nghiệp. Đồng thời nghiên cứu cũng sẽ cung cấp những thông tin hữu ích cho các nhà đầu tư và các cơ quan quản lý vĩ mô trong việc đánh giá và thúc đẩy sự phát triển bền vững của ngành công nghệ viễn thông Việt Nam.
[bookmark: _Toc234806242]2. Tổng quan nghiên cứu
[bookmark: _Toc234806243]2.1. Tổng quan các nghiên cứu thực nghiệm
a. Các nghiên cứu về ảnh hưởng của các quyết định tài chính đến giá trị doanh nghiệp
Một số nghiên cứu thực nghiệm nghiên cứu đồng thời ảnh hưởng của các quyết định tài chính đến giá trị doanh nghiệp: Santoso (2019) vay nợ ảnh hưởng đến tỷ suất hoàn vốn nhưng không ảnh hưởng đến giá trị công ty, đầu tư vào tài sản dài hạn có ảnh hưởng tích cực đến tỷ suất hoàn vốn và giá trị công ty. Al-Slehat (2020) chỉ ra không tồn tại mối quan hệ giữa đòn bẩy tài chính và GTDN nhưng có mối quan hệ tích cực giữa tỷ lệ TSCĐ trên tổng tài sản và quy mô với GTDN. Ardini và cộng sự (2022) cho rằng quyết định đầu tư và quyết định huy động vốn có tác động tích cực đến GTDN. Bon và cộng sự (2022) cho rằng chính sách cổ tức không ảnh hưởng đến GTDN, quyết định đầu tư không ảnh hưởng đến GTDN, đòn bẩy tài chính ảnh hưởng tích cực đến GTDN, lợi nhuận ảnh hưởng tích cực đến GTDN, và quy mô doanh nghiệp không ảnh hưởng đến GTDN. Habakuk và cộng sự (2023) chỉ ra việc đầu tư vào tài sản lưu động và TSCĐ như nhà xưởng, máy móc có ảnh hưởng tích cực đến GTDN. Arralba và cộng sự (2024) cho rằng việc chi trả cổ tức làm tăng giá trị của các công ty tương tự nhau đối với cả công ty gia đình và phi gia đình, mặc dù sự khác biệt không có ý nghĩa thống kê.
b. Các nghiên cứu về ảnh hưởng của quyết định đầu tư đến GTDN
- Các nghiên cứu ủng hộ QĐĐT có ảnh hưởng tích cực đến GTDN: Một số nghiên cứu như Nyamasege và cộng sự (2014), Panern Intara (2024) và Diandian Chen và cộng sự (2025) cho thấy đầu tư vào tài sản cố định, tài sản vô hình hoặc tài sản tài chính có tác động tích cực đến giá trị doanh nghiệp do giúp nâng cao hiệu quả hoạt động, khả năng cạnh tranh và triển vọng tăng trưởng trong tương lai.
- Các nghiên cứu ủng hộ QĐĐT có ảnh hưởng tiêu cực hoặc không có ý nghĩa đến GTDN:  Các nghiên cứu của Jaja Stuteja và cộng sự (2022), Faridatul M và cộng sự (2024), Ester Melina và cộng sự (2024) và Võ Minh Long và cộng sự (2022) lại ghi nhận tác động tiêu cực hoặc cho thấy không có ý nghĩa thống kê của quyết định đầu tư đến giá trị doanh nghiệp. 
c. Các nghiên cứu về ảnh hưởng của quyết định huy động vốn đến giá trị doanh nghiệp
- Nghiên cứu ủng hộ QĐHĐV có ảnh hưởng tích cực đến GTDN: Các nghiên cứu như Samuel Antwi và cộng sự (2012), Adenugba và cộng sự (2016), Divya Aggarwal và cộng sự (2017), Harsono và cộng sự (2023) và Hoàng Ngọc Ẩn, Trần Ngọc Tú (2024) cho thấy việc sử dụng nợ vay có tác động tích cực đến giá trị doanh nghiệp nhờ tận dụng được lợi ích từ lá chắn thuế và gia tăng nguồn lực cho hoạt động kinh doanh. 
- Nghiên cứu ủng hộ QĐHĐV có ảnh hưởng tiêu cực đến GTDN: Các nghiên cứu của Mishelle Doorasamy (2021) và Đỗ Thị Vân Trang, Phạm Thị Vân Huyền (2021) lại cho thấy nợ vay làm giảm giá trị doanh nghiệp do làm gia tăng rủi ro tài chính và nguy cơ mất khả năng thanh toán. 
-  Nghiên cứu ủng hộ QĐHĐV có ảnh hưởng phi tuyến đến GTDN
Một số nghiên cứu khác như L. Uzliawati và cộng sự (2018), Chaleeda và cộng sự (2019), Võ Minh Long (2018) và Mai Thanh Giang (2021) phát hiện mối quan hệ phi tuyến hoặc tồn tại ngưỡng nợ tối ưu, theo đó nợ vay chỉ làm tăng giá trị doanh nghiệp đến một mức nhất định, sau đó sẽ tác động ngược chiều khi doanh nghiệp vay nợ quá nhiều. 
d. Các nghiên cứu về ảnh hưởng của quyết định phân phối lợi nhuận đến giá trị doanh nghiệp
- Nghiên cứu ủng hộ QĐPPLN có ảnh hưởng tích cực đến GTDN: Nhiều nghiên cứu như Sorin Gabriel Anton (2016), Akram Budagaga (2017), Muhammad Fahad (2024), Nguyễn Phúc Hiền và Ngô Thị Thúy Hiền (2023) cho thấy việc chi trả cổ tức có tác động tích cực đến giá trị doanh nghiệp vì việc chi trả cổ tức giúp giảm bất cân xứng thông tin, giảm chi phí đại diện và tạo niềm tin cho nhà đầu tư. 
- Nghiên cứu ủng hộ QĐPPLN có ảnh hưởng tiêu cực đến GTDN: Lumapow và cộng sự (2017) cùng Md Aris và các cộng sự (2023) phát hiện tỷ lệ chi trả cổ tức cao có thể làm giảm giá trị doanh nghiệp do làm suy giảm nguồn vốn giữ lại để tài trợ cho các cơ hội tăng trưởng trong tương lai. Một số nghiên cứu như Usman Isah và cộng sự (2023) cho thấy chính sách cổ tức không có ảnh hưởng đáng kể đến giá trị doanh nghiệp
- Nghiên cứu ủng hộ QĐPPLN ảnh hưởng phi tuyến đến GTDN hoặc ảnh hưởng không đáng kể đến GTDN:  Isah và cộng sự (2023) cho rằng tỷ lệ chi trả cổ tức có tác động tích cực những không đáng kể đến giá trị của các công ty. Nguyễn Ngọc Huy, Trương Thị Mỹ Trâm (2016) cho rằng có mối quan hệ phi tuyến tính giữa chính sách cổ tức và GTDN. 
[bookmark: _Toc234806244]2.2. Giá trị khoa học, thực tiễn luận án được kế thừa
	* Giá trị khoa học kế thừa
- Luận án kế thừa các các lý thuyết nền tảng về ảnh hưởng của các QĐTC đến GTDN. 
- Luận án kế thừa cách tiếp cận đo lường giá trị doanh nghiệp được sử dụng phổ biến trong các nghiên cứu trước, đặc biệt là chỉ tiêu Tobin’s Q, 
- Luận án kế thừa kết quả thực nghiệm của các công trình nghiên cứu trước đây về chiều hướng tác động của từng quyết định tài chính đến giá trị doanh nghiệp.
* Giá trị thực tiễn kế thừa
- Luận án kế thừa kinh nghiệm của các công ty công nghệ viễn thông trên thế giới trong việc đưa ra quyết định tài chính nhằm tối đa hóa GTDN.
- Luận án kế thừa các hàm ý chính sách của các hàm ý chính sách của các nghiên cứu trước đây trong việc điều chỉnh, hoàn thiện quyết định tài chính nhằm tối đa hóa GTDN. 
[bookmark: _Toc234806245]2.3. Khoảng trống nghiên cứu
Thứ nhất, việc áp dụng các kết quả thực nghiệm của các nghiên cứu trước đây được thực hiện tại các quốc gia phát triển hoặc các thị trường mới nổi có mức độ phát triển cao hơn Việt Nam vào bối cảnh của Việt Nam không khả thi, không phản ánh đầy đủ thực tiễn tại Việt Nam. 
Thứ hai, việc áp dụng kết quả nghiên cứu thực nghiệm của các ngành khác cho ngành công nghệ viễn thông là không phù hợp.
Thứ ba, kết quả nghiên cứu của các nghiên cứu trước đây chưa đồng nhất. 
[bookmark: _Toc234070614]3. Mục tiêu nghiên cứu của đề tài
[bookmark: _Toc234070615]Mục tiêu chính của luận án là đề xuất các kiến nghị nhằm tối đa hóa GTDN tại các doanh nghiệp công nghệ viễn thông niêm yết ở Việt Nam. Trên cơ sở phân tích và đánh giá ảnh hưởng của các quyết định tài chính đến giá trị doanh nghiệp của các doanh nghiệp công nghệ viễn thông niêm yết ở Việt Nam, luận án đề xuất các giải pháp nhằm phát huy các tác động tích cực, hạn chế các tác động tiêu cực của các quyết định tài chính đến giá trị doanh nghiệp, từ đó hướng đến mục tiêu tối đa hóa GTDN. 
Mục tiêu cụ thể của đề tài gồm:
Thứ nhất, hệ thống hóa những vấn đề lý luận về ảnh hưởng của QĐTC đến GTDN. Luận án sẽ tập trung làm rõ những khái niệm GTDN và QĐTC, ảnh hưởng của QĐTC đến GTDN. Đồng thời, tổng kết các bài học kinh nghiệm về tối đa hóa GTDN cho các doanh nghiệp công nghệ viễn thông niêm yết ở Việt Nam.
Thứ hai, phân tích thực trạng ảnh hưởng của QĐTC đến GTDN trong các doanh nghiệp công nghệ viễn thông niêm yết ở Việt Nam, từ đó chỉ ra những kết quả đạt được, hạn chế và nguyên nhân dẫn đến các hạn chế.
Thứ ba, đề xuất các kiến nghị liên quan đến quyết định tài chính của doanh nghiệp nhằm mục tiêu tối đa hóa GTDN đối với các doanh nghiệp công nghệ viễn thông niêm yết ở Việt Nam. Các kiến nghị này được xây dựng dựa trên những phân tích thực trạng và bối cảnh ngành.
4. Câu hỏi nghiên cứu
Để đạt được mục tiêu nghiên cứu trên, luận án cần tập trung trả lời những câu hỏi nghiên cứu sau:
Thứ nhất, quyết định tài chính và giá trị doanh nghiệp là gì? Ảnh hưởng của quyết định tài chính đến giá trị doanh nghiệp như thế nào?
Thứ hai, thực trạng các quyết định tài chính và giá trị doanh nghiệp tại các doanh nghiệp công nghệ viễn thông niêm yết ở Việt Nam hiện nay như thế nào? 
Thứ ba, các quyết định tài chính ảnh hưởng như thế nào đến giá trị doanh nghiệp tại các doanh nghiệp công nghệ viễn thông niêm yết ở Việt Nam? 
Thứ tư, cần thực hiện những khuyến nghị gì liên quan đến các quyết định tài chính nhằm tối đa hóa giá trị doanh nghiệp cho các doanh nghiệp công nghệ viễn thông niêm yết ở Việt Nam? 
[bookmark: _Toc234070616]5. Đối tượng và phạm vi nghiên cứu
- Đối tượng nghiên cứu: Ảnh hưởng của QĐTC dài hạn đến GTDN.
- Phạm vi nghiên cứu:
+ Về nội dung: nghiên cứu về quyết định tài chính, giá trị doanh nghiệp và ảnh hưởng của quyết định tài chính đến giá trị doanh nghiệp 
+ Về không gian: các doanh nghiệp công nghệ viễn thông có cổ phiếu đang niêm yết và giao dịch trên sàn chứng khoán.
+ Về thời gian: từ năm 2018 đến năm 2024. Luận án lựa chọn khoảng thời gian nghiên cứu từ năm 2018 đến năm 2024. Đây là khoảng thời gian phù hợp để đảm bảo mẫu nghiên cứu đủ lớn, đồng bộ, đảm bảo độ tin cậy và giai đoạn 2018 - 2024 cũng là giai đoạn phát triển mạnh mẽ của ngành công nghệ viễn thông của Việt Nam. 
[bookmark: _Toc234070617]6. Những đóng góp mới của đề tài
· Đóng góp về lý luận:
Luận án đã làm rõ hơn và hệ thống hóa cơ sở lý luận về quyết định tài chính, giá trị doanh nghiệp và ảnh hưởng của QĐTC đến GTDN. Cụ thể:
- Luận án đã xây dựng các khái niệm QĐTC, GTDN, làm rõ các chỉ tiêu phản ánh QĐTC và GTDN; các QĐTC ảnh hưởng như thế nào đến GTDN..
- Xây dựng mô hình phân tích để đánh giá ảnh hưởng của QĐTC đến GTDN.
- Phân tích các kinh nghiệm tối đa hóa GTDN thông qua QĐTC ở một số công ty công nghệ viễn thông trên thế giới. Từ đó rút ra bài học kinh nghiệm cho các doanh nghiệp công nghệ viễn thông niêm yết ở Việt Nam.
Những đóng góp trên góp phần hoàn thiện lý luận về chủ đề nghiên cứu, là tài liệu tham khảo cho các nghiên cứu khác có liên quan.
· Đóng góp về thực tiễn:
Những đóng góp về mặt thực tiễn của luận án bao gồm:
- Luận án đã đánh giá thực trạng GTDN, QĐTC, ảnh hưởng của QĐTC đến GTDN của các doanh nghiệp công nghệ viễn thông niêm yết ở Việt Nam 
- Sử dụng mô hình kinh tế lượng để làm rõ các QĐTC có ảnh hưởng như thế nào đến GTDN. 
- Luận án và chỉ ra các các kết quả đạt được, hạn chế và nguyên nhân của các QĐTC có ảnh hưởng đến GTDN từ đó đề xuất các kiến nghị liên quan đến QĐTC nhằm tối đa hóa GTDN đối với các doanh nghiệp công nghệ viễn thông niêm yết ở Việt Nam
[bookmark: _Toc234070618]7. Bố cục luận án
Ngoài phần mở đầu, kết luận, tài liệu tham khảo, phụ lục thì nội dung chính của luận án gồm 4 chương:
Chương 1: Lý luận về ảnh hưởng của quyết định tài chính đến giá trị doanh nghiệp.
Chương 2: Phương pháp nghiên cứu.
Chương 3: Thực trạng ảnh hưởng của quyết định tài chính đến giá trị doanh nghiệp trong các doanh nghiệp công nghệ viễn thông niêm yết ở Việt Nam.
Chương 4: Hàm ý chính sách.
CHƯƠNG 1: LÝ LUẬN VỀ ẢNH HƯỞNG CỦA QUYẾT ĐỊNH TÀI CHÍNH ĐẾN GIÁ TRỊ DOANH NGHIỆP
[bookmark: _Toc234070620]1.1. Tổng quan về quyết định tài chính
[bookmark: _Toc234070621]1.1.1. Khái niệm quyết định tài chính
Quyết định tài chính của doanh nghiệp là quyết định về đầu tư vốn, huy động vốn và phân phối lợi nhuận của nhà quản trị doanh nghiệp nhằm tối đa hóa giá trị doanh nghiệp.
[bookmark: _Toc234070622]1.1.2. Các loại quyết định tài chính
Quyết định đầu tư là quyết định của nhà quản trị doanh nghiệp về quy mô và cơ cấu tài sản trong phạm vi nguồn lực hiện có nhằm đạt được các mục tiêu của doanh nghiệp.
	Quyết định huy động vốn là quyết định của nhà quản trị doanh nghiệp quyết về tỷ lệ giữa VCSH và nợ phải trả để tài trợ cho hoạt động sản xuất kinh doanh của doanh nghiệp.
Quyết định phân phối lợi nhuận là quyết định của nhà quản trị doanh nghiệp liên quan tỷ lệ phân phối lợi nhuận sau thuế để tái đầu tư và chia cổ tức cho các cổ đông.
1.1.3. Các chỉ tiêu phản ánh quyết định tài chính của doanh nghiệp
a) Các chỉ tiêu phản ánh quyết định đầu tư
[bookmark: _Hlk231612064]- Tỷ lệ tài sản ngắn hạn và tỷ lệ tài sản dài hạn
[bookmark: _Hlk231612069]- Tỷ lệ TSCĐ
[bookmark: _Hlk231612077]- Tỷ lệ TSCĐ hữu hình, tỷ lệ TSCĐ vô hình
b) Các chỉ tiêu phản ánh quyết định huy động vốn
[bookmark: _Hlk231652601]- Hệ số nợ và hệ số VCSH
[bookmark: _Hlk231652606]- Hệ số nợ trên VCSH 
[bookmark: _Hlk231652610]- Tỷ lệ nợ ngắn hạn, tỷ lệ nợ dài hạn, tỷ lệ nợ dài hạn trên VCSH
c) Các chỉ tiêu phản ánh quyết định phân phối lợi nhuận
[bookmark: _Hlk231699956]- Thu nhập trên một cổ phiếu thường (EPS – Earnings per share)
[bookmark: _Hlk231699962]- Cổ tức trên một cổ phần thường (DPS- Dividend per share)
[bookmark: _Hlk231699968]- Tỷ lệ chi trả cổ tức (Dividend Payout Ratio - DPR)
[bookmark: _Hlk231699974]- Tỷ suất cổ tức (Dividend Yeild – DY)
[bookmark: _Toc234070624]1.2. Tổng quan về giá trị doanh nghiệp
[bookmark: _Toc234070625]1.2.1. Khái niệm giá trị doanh nghiệp
Giá trị doanh nghiệp là tổng giá trị hiện tại của tất cả các khoản lợi ích kinh tế của doanh nghiệp có thể thu được trong tương lai.
[bookmark: _Toc234070626]1.2.2. Sự cần thiết phải xác định giá trị doanh nghiệp
Đối với nhà quản trị doanh nghiệp, xác định GTDN giúp họ có góc nhìn tổng quan về năng lực tài chính, khả năng cạnh tranh của doanh nghiệp, làm cơ sở để đưa ra các quyết định kinh doanh phù hợp.
Đối với chủ sở hữu, xác định GTDN giúp đánh giá hiệu quả hoạt động kinh doanh và quản trị tài chính của doanh nghiệp để có giải pháp điều chỉnh phù hợp.
Đối với nhà đầu tư, đối tác, nhà cung cấp vốn, xác định GTDN giúp cung cấp thông tin về khả năng sinh lời, mức độ rủi ro, uy tín kinh doanh, khả năng trả nợ... để từ đó ra quyết định có nên đầu tư, hợp tác kinh doanh hay cho vay không. Trong trường hợp chia tách, sáp nhập, giải thể doanh nghiệp, xác định GTDN là cơ sở để các bên thương lượng, đàm phán giao dịch.
[bookmark: _Toc234070627]1.2.3. Các phương pháp xác định giá trị doanh nghiệp
- Chỉ số giá trên thu nhập bình quân (P/E): 
- Chỉ số giá trên trên giá trị sổ sách của VCSH bình quân (P/B);
	- Chỉ số EV/EBITDA;
	- Chỉ số Tobin’s Q;
1.3. Ảnh hưởng của quyết định tài chính đến giá trị doanh nghiệp
1.3.1. Ảnh hưởng của quyết định đầu tư đến giá trị doanh nghiệp
1.3.1.1. Các lý thuyết về ảnh hưởng của quyết định đầu tư đến giá trị doanh nghiệp
Quyết định đầu tư trực tiếp ảnh hưởng đến khả năng tạo ra lợi nhuận và dòng tiền trong tương lai của doanh nghiệp. Theo quan điểm của Merton Miller và Franco Modigliani (1963) và lý thuyết tín hiệu của Michael Spence (1973), quyết định đầu tư có ảnh hưởng tích cực đến giá trị doanh nghiệp. Ngược lại, Jensen (1976) lại cho rằng việc đầu tư quá mức sẽ ảnh hưởng tiêu cực đến giá trị doanh nghiệp.
1.3.1.2. Quyết định đầu tư ảnh hưởng đến giá trị doanh nghiệp
	Tăng tỷ trọng tài sản ngắn hạn giúp tăng giá trị doanh nghiệp chỉ phát huy hiệu quả nên doanh nghiệp duy trì lượng tiền mặt hợp lý để đáp ứng nhu cầu thanh toán, tận dụng cơ hội đầu tư; hàng tồn kho được dự trữ ở mức tối ưu, giúp tránh gián đoạn hoạt động kinh doanh. Đầu tư hợp lý vào tài sản dài hạn có thể nâng cao năng lực cạnh tranh, mở rộng quy mô hoạt động và gia tăng dòng tiền kỳ vọng, từ đó làm tăng giá trị doanh nghiệp.
	Tỷ lệ TSCĐ cao phản ánh chiến lược đầu tư dài hạn và tăng trưởng của doanh nghiệp. Doanh nghiệp có tỷ lệ TSCĐ hữu hình cao có lợi thế hơn trong việc tiếp cận các nguồn vốn vay với chi phí thấp, từ đó giúp giảm chi phí sử dụng vốn và gia tăng giá trị doanh nghiệp. Mức độ ảnh hưởng của các TSCĐ vô hình đến giá trị doanh nghiệp không thể hiện rõ ràng như các TSCĐ hữu hình, đồng thời phục thuộc lớn vào khả năng khai thác, chuyển hóa thành dòng tiền thực tế của doanh nghiệp.
[bookmark: _Toc234070630]1.3.2. Ảnh hưởng của quyết định huy động vốn đến giá trị doanh nghiệp
1.3.2.1. Các lý thuyết về ảnh hưởng của quyết định huy động vốn đến giá trị doanh nghiệp
Lý thuyết cấu trúc vốn trong điều kiện thị trường không hoàn hảo của Modigliani và Miller (1958) ủng hộ vay nợ vì giúp GTDN tăng. Trong khi đó, lý thuyết đánh đổi và lý thuyết chi phí đại diện lại cho rằng doanh nghiệp chỉ nên vay nợ ở một một mức nhất định thì sẽ giúp tăng giá trị doanh nghiệp, nếu vay nợ quá nhiều có thể phát sinh chi phí kiệt quệ tài chính và chi phí đại diện khiến giá trị doanh nghiệp sụt giảm. Lý thuyết trật tự phân hạng ủng hộ việc vay nợ hơn phát hành cổ phiếu vì vay nợ giúp giảm các chi phí phát hành, giảm chi phí sử dụng vốn và tăng giá trị doanh nghiệp.
1.3.2.2. Quyết định huy động vốn ảnh hưởng đến giá trị doanh nghiệp
Khi vay nợ tăng thể hiện ở hệ số nợ, hệ số nợ trên VCSH tăng, lợi ích mà doanh nghiệp nhận được từ lá chắn thuế tăng, giá trị doanh nghiệp tăng.
[bookmark: _Toc234070631]1.3.3. Ảnh hưởng của quyết định phân phối lợi nhuận đến giá trị doanh nghiệp
1.3.3.1. Các lý thuyết về ảnh hưởng của quyết định phân phối lợi nhuận đến giá trị doanh nghiệp
Các lý thuyết nền tảng về ảnh hưởng của quyết định phân phối lợi nhuận đến giá trị doanh nghiệp bao gồm lý thuyết về chi phí giao dịch, lý thuyết chú chim trong lòng bàn tay, lý thuyết tín hiệu thị trường và lý thuyết chi phí đại diện. Điểm chung của các lý thuyết này là đều ủng hộ việc chi trả cổ tức vì thay vì giữ lại lợi nhuận vì việc chi trả cổ tức có ảnh hưởng tích cực đến giá trị doanh nghiệp.
1.3.3.2. Quyết định phân phối lợi nhuận ảnh hưởng đến giá trị doanh nghiệp
Khi thu nhập trên một cổ phiếu thường (EPS) tăng, thị trường thường phản ứng tích cực hơn, giá cổ phiếu được đánh giá cao hơn. Tỷ lệ chi trả cổ tức cao làm gia tăng sức hấp dẫn của cổ phiếu với nhà đầu tư đồng thời giúp giảm chi phí đại diện. khi tỷ lệ chi trả cổ tức cao, việc nắm giữ cổ phiếu đem lại lợi ích lớn hơn cho nhà đầu tư so với việc bán cổ phiếu trên thị trường, điều này giúp gia tăng nhu cầu nắm giữ cổ phiếu của doanh nghiệp, khiến giá cổ phiếu tăng, giá trị doanh nghiệp tăng. Tuy nhiên, khi tỷ suất chi trả cổ tức quá cao, phần lợi nhuận giữ lại để tái đầu tư sẽ giảm, làm giảm tốc độ tăng trưởng và giảm giá trị doanh nghiệp
[bookmark: _Toc234070632]1.4. Kinh nghiệm tối đa hóa giá trị doanh nghiệp thông qua ảnh hưởng của quyết định tài chính
[bookmark: _Toc234070633]1.4.1. Kinh nghiệm của một số doanh nghiệp công nghệ viễn thông
[bookmark: _Toc234070634]1.4.1.1. Kinh nghiệm của Vodafone Group PLC 
Vodafone Group Public Limited Company (viết tắt là Voldafone Group PLC) là công ty viễn thông của Anh thành lập năm 1985. Công ty có thế mạnh chính ở lĩnh vực cung cấp dịch vụ viễn thông và dịch vụ số cho cá nhân và các doanh nghiệp.  Kinh nghiệm của Vodafone Group PLC cho thấy các khoản đầu tư lớn thường làm gia tăng chi phí vốn và khấu hao trong giai đoạn đầu nhưng sẽ tạo ra lợi thế cạnh tranh bền vững và nâng cao khả năng tạo ra dòng tiền ổn định trong tương lai, từ đó có ảnh hưởng tích cực đến giá trị doanh nghiệp.
[bookmark: _Toc234070635]1.4.1.2. Kinh nghiệm của Telecom Italia SpA
Công ty Telecom Italia SpA (viết tắt là TIM) là công ty viễn thông đa quốc gia của Ý, thành lập năm 1994. Công ty chuyên cung cấp các dịch vụ viễn thông cố định, di động, internet, trung tâm dữ liệu và hạ tầng số. Trường hợp của TIM cho thấy sử dụng nợ vay có thể giúp doanh nghiệp mở rộng đầu tư trong ngắn hạn nhưng nếu vượt quá mức tối ưu, chi phí kiệt quệ tài chính lớn hơn lợi ích của lá chắn thuế có thể làm giảm giá trị doanh nghiệp. Đối với các doanh nghiệp công nghệ viễn thông có nhu cầu vốn đầu tư ban đầu khá lớn, thời gian thu hồi vốn dài nên cân nhắc cơ cấu huy động vốn cân bằng giữa nợ vay và vốn chủ sở hữu.
[bookmark: _Toc234070636]1.4.1.3. Kinh nghiệm của công ty Singtel
Công ty Singapore Telecommunications Limited (viết tắt là Singtel) là tập đoàn viễn thông lớn nhất của Singapore, thành lập năm 1879. Công ty chuyên cung cấp các dịch vụ viễn thông cố định, di động, băng rộng, trung tâm dữ liệu và dịch vụ số ở nhiều nước châu Á. Singtel đã kết hợp linh hoạt giữa việc chi trả cổ tức tiền mặt, phân phối lợi nhuận từ hiện thực hóa tài sản và chương trình mua lại cổ phiếu. Điều này giúp tối ưu hóa lợi ích của cổ đông nhưng vẫn đảm bảo nguồn lực cho đầu tư phát triển.
[bookmark: _Toc234070637]1.4.2. Bài học kinh nghiệm rút ra cho ngành công nghệ viễn thông của Việt Nam
Thứ nhất, quyết định đầu tư phải gắn liền với quyết định huy động vốn và khả năng sinh lời.
Thứ hai, xây dựng cơ cấu vốn linh hoạt, phù hợp với đặc điểm dòng tiền và chu kỳ kinh doanh.
Thứ ba, áp dụng chính sách cổ tức linh hoạt.
[bookmark: _Toc234806241]CHƯƠNG 2: TỔNG QUAN NGHIÊN CỨU VÀ PHƯƠNG PHÁP NGHIÊN CỨU
[bookmark: _Toc234806247]2.1. Quy trình nghiên cứu
Để đạt được các mục tiêu nghiên cứu đã đề ra, tác giả đã xây dựng quy trình nghiên cứu gồm 6 bước, bao gồm: 
Bước 1: Xác định vấn đề nghiên cứu
Bước 2: Tổng quan nghiên cứu
Bước 3: Xây dựng cơ sở lý thuyết, mô hình và giả thuyết nghiên cứu
Bước 4: Thu thập và xử lý dữ liệu
Bước 5: Phân tích thực nghiệm và kiểm định giả thuyết
Bằng dữ liệu đã thu thập được, tác giả thực hiện từng bước phân tích định tính và phân tích định lượng bằng mô hình hồi quy nhằm kiểm định các giả thuyết. 
Bước 6: Thảo luận kết quả nghiên cứu và đề xuất hàm ý chính sách
2.2. Dữ liệu nghiên cứu
Tại thời điểm 31/12/2024, có 33 doanh nghiệp công nghệ viễn thông đang niêm yết trên thị trường, trong đó khả thi về mặt cung cấp đầy đủ dữ liệu trong giai đoạn 2018 - 2024 có 26 doanh nghiệp. Dữ liệu nghiên cứu là dữ liệu thứ cấp được tác giả thu thập qua báo cáo tài chính đã kiểm toán, báo cáo thường niên của doanh nghiệp, các dữ liệu công bố trên trang thông tin điện tử của Ủy ban Chứng khoán Nhà nước, Sở giao dịch Chứng khoán Hà Nội (HNX) và Sở giao dịch chứng khoán TP. HCM (HOSE). Bên cạnh đó, tác giả còn thu thập một số dữ liệu từ các trang website
[bookmark: _Toc234806249]2.3. Phương pháp nghiên cứu
· Phương pháp phân tích số liệu
- Phương pháp nghiên cứu định tính:
+ Phương pháp quy nạp
+ Phương pháp diễn giải
+ Phương pháp so sánh
+ Phương pháp phân tích chỉ số
- Phương pháp nghiên cứu định lượng
+ Phương pháp thống kê mô tả
+ Phương pháp phân tích tương quan
+ Phương pháp hồi quy dữ liệu bảng: Tác giả sử dụng phần mềm Stata 17 và các phương pháp hồi quy như Pooled OLS, FEM, REM, FGLS, IV-2SLS và các kiểm định F-test, Hausman, kiểm định đa cộng tuyến, kiểm định tự tương quan, kiểm định đa cộng tuyến, kiểm định hiện tượng phương sai sai số thay đổi, kiểm định biến nội sinh...
[bookmark: _Toc234806250][bookmark: _Toc234806251]2.4. Mô hình nghiên cứuQuyết định đầu tư (TANG)


Biến kiểm soát (ROE, SIZE, AGE, AT, LIQUID, GRA, COVID, VNI)

Quyết định huy động vốn (SDA, LDA)
GIÁ TRỊ DOANH NGHIỆP (TOBINSQ)




Quyết định phân phối  lợi nhuận  (DPS, DY)



(Nguồn: tác giả tổng hợp)
Hình 2: Sơ đồ mô hình nghiên cứu
Mô hình 1: TOBINSQ = f(TANG, ROE, SIZE, AGE, AT, LIQUID, GRA, COVID, VNI)
Mô hình 2: TOBINSQ = f(SDA, LDA, ROE, SIZE, AGE, AT, LIQUID, GRA, COVID, VNI)
Mô hình 3: TOBINSQ = f(DPS, DY, ROE, SIZE, AGE, AT, LIQUID, GRA, COVID, VNI)
Trong đó:
- Biến phụ thuộc: Chỉ số Tobin’s Q (TOBINSQ)
[bookmark: _Toc234806252]- Biến độc lập gồm:  Tỷ lệ đầu tư vào tài sản cố định hữu hình (TANG);  Tỷ lệ nợ ngắn hạn trên tổng tài sản (SDA); Tỷ lệ nợ dài hạn trên vốn tổng tài sản (LDA); Cổ tức bằng tiền trên mỗi cổ phiếu (DPS);  Tỷ suất cổ tức (DY); Tỷ suất sinh lợi vốn chủ sở hữu (ROE); Quy mô doanh nghiệp (SIZE); Số năm hoạt động (AGE);  Vòng quay tài sản (AT); Khả năng thanh toán ngắn hạn (LIQUID); Tốc độ tăng trưởng tài sản (GRA); Biến giả COVID (COVID); Chỉ số VNINDEX (VNI).
2.5. Giả thuyết nghiên cứu	
[bookmark: _Hlk233472241]Giả thuyết H1: Tỷ lệ tài sản cố định hữu hình (TANG) có ảnh hưởng tích cực (+) đến giá trị doanh nghiệp
[bookmark: _Hlk233472245]Giả thuyết H2: Tỷ lệ nợ ngắn hạn trên tổng tài sản (SDA) có ảnh hưởng tích cực (+) đến giá trị doanh nghiệp
[bookmark: _Hlk233472248]Giả thuyết H3:  Tỷ lệ nợ dài hạn trên tổng tài sản (LDA) có ảnh hưởng tiêu cực (-) đến giá trị doanh nghiệp
[bookmark: _Hlk233472252]Giả thuyết H4: Cổ tức trên mỗi cổ phiếu (DPS) có ảnh hưởng tích cực (+) đến giá trị doanh nghiệp
[bookmark: _Hlk233472256]Giả thuyết H5: Tỷ suất cổ tức (DY) có ảnh hưởng tiêu cực (-) đến giá trị doanh nghiệp
[bookmark: _Hlk233472260]Giả thuyết H6: Tỷ suất sinh lợi trên vốn chủ sở hữu (ROE)  có ảnh hưởng tích cực (+)  đến giá trị doanh nghiệp
[bookmark: _Hlk233472264]Giả thuyết H7: Quy mô doanh nghiệp (SIZE) có ảnh hưởng tích cực (+) đến giá trị doanh nghiệp
[bookmark: _Hlk233472267]Giả thuyết H8: Số năm hoạt động (AGE)  có ảnh hưởng tích cực (+) đến giá trị doanh nghiệp
[bookmark: _Hlk233472271]Giả thuyết H9: Vòng quay tài sản (AT)  có ảnh hưởng tích cực (+) đến giá trị doanh nghiệp
[bookmark: _Hlk233472275]Giả thuyết H10: Khả năng thanh toán ngắn hạn (LIQUID) có ảnh hưởng tiêu cực (-) đến giá trị doanh nghiệp
[bookmark: _Hlk233472279]Giả thuyết H11: Tốc độ tăng trưởng tài sản (GRA)  có ảnh hưởng tích cực (+) đến giá trị doanh nghiệp
[bookmark: _Hlk233472284]Giả thuyết H12: COVID có ảnh hưởng tiêu cực (-) đến giá trị doanh nghiệp
[bookmark: _Hlk233472288]Giả thuyết H13: VNI có ảnh hưởng tích cực (+) đến giá trị doanh nghiệp
[bookmark: _Toc234806254]CHƯƠNG 3: THỰC TRẠNG ẢNH HƯỞNG CỦA QUYẾT ĐỊNH TÀI CHÍNH ĐẾN GIÁ TRỊ DOANH NGHIỆP TRONG CÁC DOANH NGHIỆP CÔNG NGHỆ VIỄN THÔNG NIÊM YẾT Ở VIỆT NAM
[bookmark: _Toc234806255]3.1. Khái quát về về các doanh nghiệp viễn thông niêm yết tại Việt Nam
[bookmark: _Toc234806256]3.1.1. Quá trình hình thành và phát triển của các doanh nghiệp công nghệ viễn thông niêm yết ở Việt Nam
Ngành công nghệ viễn thông (CNVT) là ngành công nghệ liên quan đến các hoạt động nghiên cứu, triển khai, vận hành và khai thác các công nghệ và dịch vụ giúp truyền tải thông tin giữa các chủ thể. Ở Việt Nam, sự ra đời và phát triển ngành công nghệ viễn thông được chia làm 4 giai đoạn chính: Giai đoạn trước 1975; Từ 1976 đến 1999: giai đoạn đổi mới và hội nhập; Từ 2000 đến 2010: giai đoạn bùng nổ thuê bao và công nghệ di động; Từ 2010 đến nay: giai đoạn chuyển đổi số.
[bookmark: _Toc234806257]3.1.2. Đặc điểm ngành công nghệ viễn thông
Thứ nhất, sản phẩm dịch vụ vô hình, đa dạng và thường xuyên đổi mới
Dịch vụ GTGT và nội dung số
Dịch vụ viễn thông
Hạ tầng mạng
Thiết bị và giải pháp viễn thông	




[bookmark: _Toc234070514]Hình 3.3. Chuỗi giá trị ngành công nghệ viễn thông
(Nguồn: tác giả tổng hợp từ kết quả nghiên cứu)
Thứ hai, cấu trúc chi phí đầu tư ban đầu lớn, phụ thuộc vào công nghệ và hạ tầng
Thứ ba, cơ cấu khách hàng đa dạng, tần suất sử dụng dịch vụ cao nhưng mức độ trung thành không ổn định.
Thứ tư, hoạt động kinh doanh chịu ảnh hưởng lớn từ các quy định pháp luật, chính sách quản lý của Nhà nước.
[bookmark: _Toc234806258]3.1.3. Tình hình tài chính của các doanh nghiệp công nghệ viễn thông niêm yết ở Việt Nam
3.1.3.1. Khái quát về các doanh nghiệp công nghệ viễn thông niêm yết ở Việt Nam
Căn cứ lĩnh vực hoạt động, các doanh nghiệp CNVT chia làm 4 nhóm gồm: 
- Nhóm doanh nghiệp cung cấp thiết bị và giải pháp viễn thông: gồm 10 doanh nghiệp
- Nhóm doanh nghiệp cung cấp hạ tầng viễn thông: gồm 4 doanh nghiệp.
- Nhóm doanh nghiệp cung cấp dịch vụ viễn thông: gồm 8 doanh nghiệp 
- Nhóm doanh nghiệp cung cấp dịch vụ giá trị gia tăng và nội dung số: gồm 4 doanh nghiệp.
 
3.1.3.2. Tình hình tài chính của các doanh nghiệp CNVT niêm yết tại Việt Nam
Quy mô tài sản của các doanh nghiệp CNVT có sự tăng trưởng mạnh trong giai đoạn nghiên cứu, tăng từ 118.247 tỷ đồng lên 194.816 tỷ đồng (tương đương 64,8%). Tuy nhiên, quy mô tài sản tăng chủ yếu do tăng tài sản ngắn hạn (tăng từ 62 tỷ đồng lên 133,2 tỷ đồng), tài sản dài hạn không có biến động nhiều (tăng từ 56,2 tỷ đồng lên 61,6 tỷ đồng). Điều này phản ánh các doanh nghiệp CNVT không còn ở giai đoạn ban đầu phải đầu tư vào hạ tầng quy mô lớn, mà đang ở giai đoạn khai thác, vận hành, tối ưu hóa các tài sản hiện hữu. 
Xét theo lĩnh vực kinh doanh, các doanh nghiệp cung cấp dịch vụ viễn thông có quy mô tài sản lớn nhất, chiếm hơn 90% tổng tài sản của nhóm các doanh nghiệp được nghiên cứu. Sau đó đến nhóm hạ tầng viễn thông (4,1%) sau đó là nhóm thiết bị và giải pháp viễn thông (3,2%), cuối cùng là nhóm dịch vụ GTGT và nội dung số (2,3%). Tuy nhiên, xét về tổng tài sản bình quân, đứng đầu là nhóm DN cung cấp dịch vụ viễn thông và xếp cuối cùng là nhóm DN cung cấp thiết bị và giải pháp viễn thông.  Xu hướng biến động chung của quy mô tài sản ở 4 nhóm doanh nghiệp đều là tăng trong giai đoạn nghiên cứu.
Tổng nguồn vốn của các doanh nghiệp CNVT niêm yết tăng do sự gia tăng của cả nợ phải trả và VCSH. VCSH của các doanh nghiệp tăng gần gấp đôi trong giai đoạn nghiên cứu (từ 51,9 tỷ đồng lên 95,9 tỷ đồng).  Trong khi đó nợ phải trả tăng từ 66,3 tỷ đồng lên 98,8 tỷ đồng. 
[bookmark: _Toc241638513]Về kết quả kinh doanh, giai đoạn 2018 – 2024, doanh thu bán hàng và cung cấp dịch vụ, lợi nhuận sau thuế của các doanh nghiệp CNVT niêm yết có sự tăng trưởng mạnh mẽ. Số lượng doanh nghiệp kinh doanh có lãi luôn ở trên mức 23 trong tổng số 26 doanh nghiệp. 
3.2. Thực trạng ảnh hưởng quyết định tài chính đến giá trị doanh nghiệp trong các doanh nghiệp công nghệ viễn thông niêm yết ở Việt Nam
[bookmark: _Toc241638514]3.2.1. Thực trạng giá trị doanh nghiệp của các doanh nghiệp công nghệ viễn thông niêm yết ở Việt Nam
Nhóm DN cung cấp thiết bị và giải pháp viễn thông:Giai đoạn 2018 - 2024 chứng kiến xu hướng suy giảm về mặt định giá của các doanh nghiệp thiết bị và giải pháp viễn thông, Tobin’s Q giảm từ 1,23 (năm 2018) xuống dưới 1 trong hầu hết các năm sau.
Nhóm DN cung cấp hạ tầng viễn thông:  Hạ tầng viễn thông là lĩnh vực có sự cải thiện mạnh mẽ và rõ rệt nhất về định giá trong giai đoạn 2018–2024. Tobin’s Q tăng liên tục từ mức dưới 1 (0,95 năm 2018) lên 2,29 năm 2024, cho thấy giá trị thị trường đã vượt xa giá trị sổ sách của tài sản. Điều này phản ánh kỳ vọng rất lớn của nhà đầu tư vào khả năng sinh lợi dài hạn từ hạ tầng viễn thông. 
Nhóm DN cung cấp dịch vụ viễn thông: Xu hướng chung của nhóm dịch vụ viễn thông và GTDN tăng trưởng ổn định và bền vững. Tobin’s Q tăng đều từ 1,13 năm 2018 lên 2,04 năm 2024, cho thấy thị trường đánh giá cao khả năng tạo giá trị vượt trội từ tài sản hiện có. 
Nhóm DN cung cấp dịch vụ GTGT và nội dung số: Dịch vụ GTGT và nội dung số là lĩnh vực có định giá cao nhưng biến động mạnh nhất. Tobin’s Q đạt mức rất cao năm 2018 (1,98) nhưng giảm mạnh các năm sau và chỉ dao động quanh 1,1–1,3. 
[bookmark: _Toc241638515]3.2.2. Thực trạng quyết định tài chính của các doanh nghiệp công nghệ viễn thông niêm yết ở Việt Nam
[bookmark: _Toc241638516]3.2.2.1. Thực trạng quyết định đầu tư
[bookmark: _Toc241638517]Kết quả nghiên cứu cho thấy quyết định đầu tư có ảnh hưởng khác nhau đến GTDN giữa các nhóm doanh nghiệp công nghệ viễn thông trong giai đoạn 2018–2024. Điều này phù hợp với quan điểm của Modigliani và Miller (1963), Spence (1973) và Jensen và Meckling (1976) về mối quan hệ giữa hiệu quả đầu tư, dòng tiền tương lai và giá trị doanh nghiệp. Đối với nhóm doanh nghiệp cung cấp hạ tầng viễn thông, tỷ lệ TSCĐ và tài sản dài hạn duy trì ở mức tương đối cao, phản ánh chiến lược tập trung đầu tư vào các tài sản hạ tầng có khả năng khai thác trong thời gian dài. Đối với nhóm doanh nghiệp cung cấp dịch vụ viễn thông, tỷ lệ TSCĐ hữu hình và tài sản dài hạn có xu hướng giảm trong khi tỷ lệ tài sản ngắn hạn và tài sản vô hình tăng lên. Xu hướng này cho thấy doanh nghiệp chuyển từ giai đoạn mở rộng quy mô sang tối ưu hóa khai thác tài sản hiện hữu và tăng cường đầu tư vào công nghệ, phần mềm và dữ liệu khách hàng. Ngược lại, nhóm doanh nghiệp cung cấp thiết bị và giải pháp viễn thông ghi nhận tỷ lệ tài sản dài hạn và TSCĐ tăng lên nhưng chủ yếu tập trung vào TSCĐ hữu hình, trong khi tỷ lệ TSCĐ vô hình duy trì ở mức thấp. Đối với nhóm doanh nghiệp cung cấp dịch vụ GTGT và nội dung số, tỷ lệ TSCĐ vô hình tăng nhanh trong giai đoạn nghiên cứu, phản ánh xu hướng đầu tư vào phần mềm, nền tảng công nghệ, dữ liệu và nội dung số. 
Nhìn chung, kết quả nghiên cứu cho thấy tác động của quyết định đầu tư đến GTDN không phụ thuộc vào quy mô đầu tư mà phụ thuộc vào hiệu quả sử dụng vốn đầu tư. Những doanh nghiệp lựa chọn các dự án đầu tư có khả năng tạo dòng tiền ổn định, nâng cao năng lực cạnh tranh và phát đi tín hiệu tích cực về triển vọng tăng trưởng như nhóm hạ tầng viễn thông và dịch vụ viễn thông có xu hướng gia tăng GTDN. Ngược lại, các doanh nghiệp đầu tư chưa hiệu quả hoặc chưa chuyển hóa được đầu tư thành dòng tiền tương lai như nhóm thiết bị và giải pháp viễn thông và nhóm dịch vụ GTGT, nội dung số có xu hướng suy giảm GTDN.
3.2.2.2. Thực trạng quyết định huy động vốn
[bookmark: _Toc214505088][bookmark: _Toc241638518]Kết quả nghiên cứu cho thấy quyết định huy động vốn có ảnh hưởng khác nhau đến GTDN giữa các nhóm doanh nghiệp công nghệ viễn thông, phù hợp với các lý thuyết cấu trúc vốn của Modigliani và Miller (1963), lý thuyết đánh đổi của Kraus và Litzenberger (1973), lý thuyết trật tự phân hạng của Donaldson (1961) và lý thuyết chi phí đại diện của Jensen và Meckling (1976). Đối với nhóm doanh nghiệp hạ tầng viễn thông, việc gia tăng nợ vay ở mức hợp lý đã giúp doanh nghiệp tận dụng lợi ích từ lá chắn thuế trong khi vẫn kiểm soát tốt rủi ro tài chính nhờ dòng tiền ổn định từ hoạt động khai thác hạ tầng. Đối với nhóm doanh nghiệp dịch vụ viễn thông, xu hướng giảm dần hệ số nợ và tăng cường nguồn vốn chủ sở hữu phản ánh chiến lược tối ưu hóa cấu trúc vốn theo hướng thận trọng hơn. Ngược lại, nhóm doanh nghiệp thiết bị và giải pháp viễn thông duy trì mức đòn bẩy tài chính cao, đặc biệt phụ thuộc vào nợ ngắn hạn trong khi hiệu quả sử dụng tài sản và khả năng tạo dòng tiền còn hạn chế. Đối với nhóm doanh nghiệp dịch vụ GTGT và nội dung số, mặc dù mức độ sử dụng nợ nhìn chung thấp nhưng cơ cấu vốn biến động mạnh do hiệu quả hoạt động và dòng tiền thiếu ổn định. 
Nhìn chung, kết quả nghiên cứu cho thấy nợ vay chỉ góp phần làm gia tăng GTDN khi doanh nghiệp duy trì được cơ cấu vốn hợp lý, tận dụng được lợi ích từ lá chắn thuế và kiểm soát tốt rủi ro tài chính. Ngược lại, việc sử dụng nợ quá mức hoặc không phù hợp với khả năng tạo dòng tiền sẽ làm gia tăng chi phí kiệt quệ tài chính và chi phí đại diện, từ đó làm suy giảm GTDN
3.2.2.3. Thực trạng quyết định phân phối lợi nhuận
Dựa trên các lý thuyết về chính sách cổ tức của Gordon (1962), Spence (1973) và Jensen & Meckling (1976), có thể nhận thấy quyết định phân phối lợi nhuận của các doanh nghiệp công nghệ viễn thông giai đoạn 2018–2024 tác động khác nhau đến GTDN giữa các nhóm ngành. Nhóm doanh nghiệp cung cấp hạ tầng viễn thông và dịch vụ viễn thông duy trì EPS ở mức ổn định, chính sách cổ tức tương đối nhất quán và tỷ lệ chi trả cổ tức phù hợp với khả năng sinh lời. Ngược lại, nhóm doanh nghiệp cung cấp thiết bị và giải pháp viễn thông ghi nhận EPS suy giảm mạnh, DPS giảm về gần bằng không và xuất hiện nhiều trường hợp DPR vượt 100%. Đối với nhóm doanh nghiệp cung cấp dịch vụ GTGT và nội dung số, EPS và chính sách cổ tức biến động mạnh, phản ánh hiệu quả kinh doanh thiếu ổn định.
Nhìn chung, kết quả nghiên cứu cho thấy quyết định phân phối lợi nhuận có ảnh hưởng đáng kể đến GTDN. Các doanh nghiệp duy trì khả năng sinh lời ổn định, chính sách cổ tức nhất quán và cân bằng giữa chi trả cổ tức với nhu cầu tái đầu tư thường có GTDN cao hơn. Ngược lại, các doanh nghiệp có EPS suy giảm, chính sách cổ tức thiếu bền vững hoặc không phù hợp với khả năng tạo lợi nhuận thường phát đi tín hiệu tiêu cực cho thị trường, làm gia tăng rủi ro và dẫn đến suy giảm GTDN.
[bookmark: _Toc234806265]3.2.3. Kiểm định ảnh hưởng của quyết định tài chính đến giá trị doanh nghiệp trong các doanh nghiệp công nghệ viễn thông niêm yết ở Việt Nam
Kết quả hồi quy cho thấy:
- Tỷ lệ tài sản cố định hữu hình (TANG) có hệ số ước lượng âm (-0,0674) nhưng không có ý nghĩa thống kê. Vì vậy, bác bỏ giả thuyết H1. Kết quả trên khác với kỳ vọng ban đầu của nghiên cứu và chưa phù hợp với quan điểm của Chung và cộng sự (1994), Titman và Wessels (1988) hay Booth và cộng sự (2001). 
- Tỷ lệ nợ ngắn hạn trên tổng tài sản (SDA) có hệ số ước lượng -1,350 và có ý nghĩa thống kê ở mức 1%. Bác bỏ giả thuyết H2. kết quả nghiên cứu không phù hợp với giả thuyết nghiên cứu cũng như kết quả của Mai Thanh Giang (2021) và Hoàng Ngọc Ẩn và Trần Ngọc Tú (2024)
- Tỷ lệ nợ dài hạn trên tổng tài sản (LDA) có hệ số ước lượng -2,351 và có ý nghĩa thống kê ở mức 1%. Kết quả phù hợp với kỳ vọng nghiên cứu, do đó giả thuyết H3 được chấp nhận, thống nhất với nghiên cứu của Hoàng Ngọc Ẩn và Trần Ngọc Tú (2024).
- Cổ tức trên mỗi cổ phiếu (DPS) có hệ số ước lượng dương (0,0717) và có ý nghĩa thống kê ở mức 1% (t = 3,22). Vì vậy, giả thuyết H4 được chấp nhận. Kết quả nghiên cứu phù hợp với giả thuyết nghiên cứu và thống nhất với các nghiên cứu của Lintner (1956), Easterbrook (1984), cũng như Hồ Thị Lam và Hồ Thùy Phương Trâm (2020). 
- Tỷ suất cổ tức (DY) có hệ số âm (-0,308) nhưng không có ý nghĩa thống kê (t = -0,61). Do đó, bác bỏ giả thuyết H5.
- Tỷ suất sinh lời trên vốn chủ sở hữu (ROE) có hệ số âm trong cả ba mô hình nghiên cứu và có ý nghĩa thống kê ở mức 5% trong hai mô hình FGLS và mức 10% trong mô hình IV-2SLS. Vì vậy, bác bỏ giả thuyết H6.
- Quy mô doanh nghiệp (SIZE) có hệ số dương và có ý nghĩa thống kê ở mức 1% trong cả ba mô hình, với hệ số dao động từ 0,332 đến 0,508. Do đó, ủng hộ giả thuyết H7.
- Số năm hoạt động của doanh nghiệp (AGE) chỉ có ý nghĩa thống kê ở mức 10% trong mô hình IV-2SLS với hệ số dương (0,422), trong khi không có ý nghĩa thống kê trong hai mô hình FGLS. Bác bỏ giả thuyết H8. 
- Vòng quay tài sản (AT) không có ý nghĩa thống kê trong cả ba mô hình nghiên cứu. Do vậy, bác bỏ giả thuyết H9.
- Khả năng thanh toán ngắn hạn (LIQUID) không có ý nghĩa thống kê trong hai mô hình FGLS, nhưng có hệ số âm (-0,138) và có ý nghĩa thống kê ở mức 10% trong mô hình IV-2SLS. Vì vậy, bác bỏ giả thuyết H10.
- Tốc độ tăng trưởng tài sản (GRA) có hệ số dương trong cả ba mô hình nhưng đều không có ý nghĩa thống kê. Vì vậy, bác bỏ giả thuyết H11.
- Biến giả COVID có hệ số âm trong cả ba mô hình nhưng đều không có ý nghĩa thống kê. Kết quả này cho thấy chưa có đủ cơ sở để kết luận đại dịch COVID-19 làm . Do đó, bác bỏ giả thuyết H12.
- Chỉ số VN-Index (VNI) có hệ số dương và có ý nghĩa thống kê ở mức 1% trong cả ba mô hình nghiên cứu. Vì vậy, chấp nhận giả thuyết H13.
[bookmark: _Toc234806266][bookmark: _Hlk225830292]3.3. Đánh giá chung ảnh hưởng quyết định tài chính đến giá trị doanh nghiệp trong các doanh nghiệp công nghệ viễn thông niêm yết ở Việt Nam
[bookmark: _Toc234806267]3.3.1. Những kết quả đạt được
Thứ nhất, cơ cấu vốn thay đổi theo hướng giảm dần tỷ trọng nợ giúp gia tăng giá trị doanh nghiệp. 
Thứ hai, quy mô tài sản mở rộng, phản ánh sự gia tăng năng lực cạnh tranh, tác động tích cực đến giá trị doanh nghiệp.
Thứ ba, chính sách cổ tức bằng tiền mặt ảnh hưởng tích cực và có ý nghĩa rõ rệt đối với giá trị doanh nghiệp. 
[bookmark: _Toc234806268]3.3.2. Những hạn chế 
Thứ nhất, tỷ lệ nợ ngắn hạn trên tổng tài sản ở mức cao tiềm ẩn nhiều rủi ro, ảnh hưởng tiêu cực đến giá trị doanh nghiệp. 
Thứ hai, tỷ lệ đầu tư TSCĐ hữu hình (TANG) thấp, không tạo ra tác động đáng kể đến giá trị doanh nghiệp.
Thứ ba, mức chi trả cổ tức bằng tiền có xu hướng giảm, chính sách cổ tức thiếu tính ổn định khiến sức hấp dẫn cổ phiếu của doanh nghiệp suy giảm, từ đó làm giảm giá trị doanh nghiệp
Thứ tư, tỷ suất sinh lời VCSH (ROE) giảm mạnh, gây tác động tiêu cực đến giá trị doanh nghiệp. 
[bookmark: _Toc234806269]3.3.3. Nguyên nhân của hạn chế
[bookmark: _Toc234806270]	3.3.3.1. Nguyên nhân khách quan
Thứ nhất, hạn chế của thị trường vốn và điều kiện tín dụng gây khó khăn cho việc tiếp cận nguồn vốn trung và dài hạn, doanh nghiệp phụ thuộc lớn vào nguồn vốn vay ngắn hạn
Thứ hai, đặc thù ngành và tốc độ đổi mới công nghệ nhanh làm gia tăng rủi ro và áp lực đối với các quyết định đầu tư.
Thứ ba, áp lực cạnh tranh và yêu cầu đầu tư cho chuyển đổi số làm gia tăng nhu cầu vốn của doanh nghiệp.
[bookmark: _Toc234806271]	3.3.3.2. Nguyên nhân chủ quan
Thứ nhất, hiệu quả đầu tư vào tài sản cố định hữu hình chưa cao xuất phát từ  năng lực đầu tư, khai thác tài sản còn hạn chế của doanh nghiệp.
Thứ hai, công tác hoạch định cơ cấu nguồn vốn và quản trị rủi ro tài chính chưa gắn chặt với đặc điểm dòng tiền và thời gian thu hồi vốn của dự án
Thứ ba, chính sách phân phối lợi nhuận chưa tạo được tín hiệu tích cực cho thị trường do doanh nghiệp ưu tiên giữ lại lợi nhuận để phục vụ nhu cầu đầu tư và mở rộng hoạt động.
Thứ tư, hiệu quả sử dụng vốn chủ sở hữu và tài sản suy giảm do năng lực quản trị doanh nghiệp chưa theo kịp yêu cầu phát triển.

[bookmark: _Toc234806273]CHƯƠNG 4: HÀM Ý CHÍNH SÁCH
[bookmark: _Toc234806274][bookmark: _Toc234806275]4.1. Mục tiêu và định hướng phát triển ngành công nghệ viễn thông ở Việt Nam	
4.1.1. Bối cảnh kinh tế - xã hội
* Cơ hội
- Tiềm năng mở rộng thị trường đối với nhóm khu vực công nhờ chính sách đẩy mạnh chuyển đổi số quốc gia. 
- Nhu cầu thị trường tăng nhanh đối với các sản phẩm giá trị gia tăng cho doanh nghiệp và cả hộ gia đình. 
- Năng lực công nghệ và sức mạnh cạnh tranh của doanh nghiệp được nâng cao.
- Khả năng tiếp cận với nguồn vốn phục vụ hoạt động kinh doanh thuận lợi hơn. 
* Thách thức
- Chi phí đầu tư vốn lớn và thời gian hoàn vốn dài. 
- Chi phí tuân thủ tăng cao. 
- Thiếu hụt nhân lực chất lượng cao. 
[bookmark: _Toc234806276]4.1.2. Mục tiêu và định hướng phát triển ngành công nghệ viễn thông ở Việt Nam
- Mục tiêu tổng quát: Xây dựng hạ tầng số tiên tiến, hiện đại, với dung lượng siêu lớn và băng thông siêu rộng, tiệm cận trình độ các quốc gia phát triển
- Mục tiêu cụ thể đến năm 2030:
- 100% người sử dụng có khả năng truy cập cáp quang với tốc độ 1Gb trên giây trở lên;
- 99% dân số được phủ sóng mạng 5G, đảm bảo sẵn sàng năng lực triển khai thử nghiệm mạng 6G;
- Đưa vào sử dụng thêm tối thiểu 01 tuyến cáp quang biển do Việt Nam làm chủ, 01 tuyến cáp quang đất liền quốc tế;
- Tổng dung lượng cáp quang biển thiết kế khả dụng gấp 3 lần dung lượng sử dụng thực thế, đáp ứng nhu cầu dự phòng tối thiểu 1+2;
- Phát triển các Trung tâm dữ liệu siêu lớn, Trung tâm dữ liệu hỗ trợ ứng dụng trí tuệ nhân tạo, Trung tâm dữ liệu biên đáp ứng yêu cầu trong nước và khu vực.
- Số lượng kết nối ioT (vạn vật kết nối) đạt mức trung bình cao trên thế giới hoặc số lượng kết nối đạt 4ioT/1 người dân
- Trên 70% dân số trưởng thành có chữ kỹ số hoặc chữ ký điện tử
* Định hướng phát triển
Thứ nhất, phát triển hạ tầng số hiện đại,hạ tầng mạng viễn thông- công nghệ thông tin, hạ tầng dữ liệu đồng bộ và làm chủ công nghệ lõi để đảm bảo an ninh chủ quyền số quốc gia. 
Thứ hai, chuyển đổi từ cung cấp dịch vụ viễn thông truyền thống sang cung cấp hạ tầng số thông minh. 
[bookmark: _Toc234806277]4.2. Các khuyến nghị về quyết định tài chính đối với nhà quản trị nhằm tối đa hóa giá trị doanh nghiệp trong các doanh nghiệp công nghệ viễn thông niêm yết ở Việt Nam
[bookmark: _Toc214772419][bookmark: _Toc234806278][bookmark: _Toc214772415]4.2.1 Các khuyến nghị về quyết định đầu tư
[bookmark: _Toc214772420][bookmark: _Toc226134119][bookmark: _Toc234806279]4.2.1.1. Thường xuyên rà soát và đổi mới danh mục đầu tư TSCĐ
Xuất phát từ hạn chế về hiệu quả sử dụng tài sản và vai trò không rõ rệt của tài sản hữu hình (TANG), cần bổ sung định hướng tái cấu trúc danh mục đầu tư theo đặc thù từng lĩnh vực. Cụ thể, nhóm hạ tầng viễn thông cần chuyển từ mở rộng đầu tư sang nâng cao hiệu quả khai thác tài sản hiện có, đẩy mạnh mô hình chia sẻ hạ tầng nhằm tăng vòng quay tài sản. Nhóm dịch vụ viễn thông cần tiếp tục đầu tư vào nền tảng số, hệ sinh thái dịch vụ để gia tăng doanh thu trên mỗi khách hàng thay vì mở rộng tài sản hữu hình. Nhóm thiết bị và giải pháp viễn thông cần chuyển dịch từ đầu tư thiết bị sang phát triển giải pháp công nghệ, phần mềm và dịch vụ tích hợp nhằm nâng cao biên lợi nhuận và hiệu quả sử dụng vốn. Trong khi đó, nhóm dịch vụ GTGT và nội dung số cần tập trung đầu tư có chọn lọc vào tài sản vô hình (nội dung số, nền tảng, dữ liệu), đồng thời gắn chặt với khả năng tạo dòng tiền thực tế nhằm tránh tình trạng tăng trưởng tài sản nhưng không cải thiện giá trị doanh nghiệp.
[bookmark: _Toc214772421][bookmark: _Toc226134120][bookmark: _Toc234806280]4.2.1.2. Hoàn thiện quy trình thẩm định và phân bổ vốn đầu tư trên cơ sở dòng tiền và chi phí sử dụng vốn
Trong bối cảnh ngành CNVT Việt Nam đang bước vào giai đoạn cạnh tranh dựa trên công nghệ cao và hàm lượng vốn lớn, việc lựa chọn dự án đầu tư không còn có thể dựa trên trực giác, kinh nghiệm định tính hay ưu tiên ngắn hạn. Việc lựa chọn sai dự án có thể gây ra hậu quả nghiêm trọng: dòng tiền âm kéo dài, chi phí lãi vay tăng, áp lực nợ phình to và giảm GTDN. Do đó, Việc đánh giá và lựa chọn dự án phải dựa trên phân tích dòng tiền dự kiến và chi phí sử dụng vốn thực tế, thay vì chỉ dựa trên lợi ích kế toán hoặc kỳ vọng thị phần.
[bookmark: _Toc214772422][bookmark: _Toc226134121][bookmark: _Toc234806281]4.2.1.3. Ưu tiên vốn đầu tư cho tài sản có khả năng tạo dòng tiền và lợi thế cạnh tranh phù hợp với từng mô hình kinh doanh.
Đối với các doanh nghiệp công nghệ viễn thông, giá trị doanh nghiệp không chỉ phụ thuộc vào quy mô tài sản mà còn phụ thuộc lớn vào khả năng khai thác và tạo doanh thu từ các tài sản đã đầu tư. Trong bối cảnh tốc độ thay đổi công nghệ ngày càng nhanh, việc tiếp tục mở rộng đầu tư khi nhiều tài sản hiện hữu chưa được khai thác hết công suất có thể làm gia tăng chi phí khấu hao, giảm hiệu quả sử dụng vốn và ảnh hưởng tiêu cực đến giá trị doanh nghiệp.
Do đó, trước khi quyết định đầu tư mới, doanh nghiệp cần ưu tiên nâng cao hiệu suất khai thác đối với các tài sản hiện có thông qua việc tối ưu hóa công suất sử dụng và gia tăng doanh thu trên mỗi đơn vị tài sản đầu tư. 
[bookmark: _Toc234806282][bookmark: _Hlk234683676]4.2.2. Các khuyến nghị về quyết định huy động vốn
[bookmark: _Toc214772417][bookmark: _Toc234806283]4.2.2.1. Tái cơ cấu vốn theo hướng tăng tỷ trọng VCSH, nhằm nâng cao năng lực tài chính
Một là, phát hành thêm cổ phiếu để tăng VCSH
Đối với các doanh nghiệp công nghệ viễn thông, nhu cầu vốn đầu tư thường rất lớn và kéo dài trong nhiều năm, trong khi nguồn vốn vay ngân hàng ngày càng khó tiếp cận và chi phí vay vốn có xu hướng gia tăng. Vì vậy, phát hành thêm cổ phiếu là giải pháp phù hợp để bổ sung nguồn vốn dài hạn, giảm áp lực vay nợ và cải thiện năng lực tài chính của doanh nghiệp.
Hai là, giữ lại lợi nhuận và tăng tích lũy nội bộ.
[bookmark: _Toc214772418][bookmark: _Toc234806284]Bên cạnh việc huy động thêm vốn từ thị trường chứng khoán, doanh nghiệp cần coi lợi nhuận giữ lại là nguồn vốn quan trọng để nâng cao quy mô vốn chủ sở hữu và giảm dần sự phụ thuộc vào vốn vay.
4.2.2.2. Nâng cao hiệu quả sử dụng nợ vay và giảm chi phí huy động vốn
Một là, thường xuyên rà soát và đánh giá toàn diện danh mục nợ vay.
Doanh nghiệp cần rà soát từng khoản nợ đang được sử dụng cho mục đích nào, phục vụ cho đầu tư hạ tầng hay dành cho chi phí vận hành, khoản nào đang tài trợ cho các dự án số hay trung tâm dữ liệu. 
Hai là, tái cơ cấu nợ theo hướng gắn kết kỳ hạn và dòng tiền, tối ưu chi phí lãi vay.
Sau khi rà soát các khoản nợ và phát hiện sự mất cân đối trong cơ cấu nợ vay thì việc tái cơ cấu nợ là cần thiết. Tái cơ cấu nợ cần gắn với kỳ hạn và dòng tiền, đồng thời tối ưu chi phí lãi vay. Nguyên tắc để tái cơ cấu nợ là “tài sản dài hạn gắn với nợ dài hạn – tài sản ngắn hạn gắn với nợ ngắn hạn”. 
Ba là, chủ động quản trị rủi ro lãi suất và chi phí vốn vay
Doanh nghiệp cần chủ động xây dựng kế hoạch quản trị rủi ro lãi suất ngay từ giai đoạn huy động vốn. Đối với các dự án có thời gian thu hồi vốn dài, doanh nghiệp nên ưu tiên sử dụng các khoản vay trung và dài hạn có lãi suất cố định hoặc lãi suất ổn định trong thời gian đầu nhằm giảm sự phụ thuộc vào biến động của thị trường tiền tệ. Bên cạnh đó, doanh nghiệp cần đa dạng hóa nguồn huy động vốn thay vì phụ thuộc quá lớn vào một ngân hàng hoặc một loại hình tín dụng. 
[bookmark: _Toc214772423][bookmark: _Toc234806285]4.2.3. Các khuyến nghị về quyết định phân phối lợi nhuận
[bookmark: _Toc214772424][bookmark: _Toc234806286]4.2.3.1. Cân bằng giữa lợi nhuận giữ lại và chính sách cổ tức 
Một là, xác định tỷ lệ lợi nhuận giữ lại phù hợp với nhu cầu đầu tư trong từng giai đoạn phát triển
Việc xác định tỷ lệ lợi nhuận giữ lại cần được thực hiện trên cơ sở nhu cầu vốn đầu tư thực tế, khả năng tạo dòng tiền và triển vọng tăng trưởng của doanh nghiệp thay vì chỉ dựa trên mục tiêu duy trì mức cổ tức cao trong ngắn hạn
Hai là, minh bạch thông tin về kế hoạch sử dụng lợi nhuận giữ lại
Việc công bố minh bạch giúp thị trường hiểu vì sao doanh nghiệp phải ưu tiên tái đầu tư và cổ tức sẽ tăng khi các dự án lớn bắt đầu sinh lợi. Điều này củng cố niềm tin và giữ giá cổ phiếu ổn định ngay cả khi doanh nghiệp tạm thời giảm tỷ lệ chi trả.
[bookmark: _Toc214772425][bookmark: _Toc234806287]4.2.3.2. Xây dựng chính sách cổ tức ổn định và nhất quán nhằm duy trì sức hấp dẫn cổ phiếu của doanh nghiệp CNVT
- Sự cần thiết của giải pháp
Một là, xây dựng chính sách cổ tức dài hạn phù hợp với chu kỳ đầu tư và đặc điểm dòng tiền ngành CNVT
Đối với các doanh nghiệp công nghệ viễn thông niêm yết tại Việt Nam, một chính sách cổ tức ổn định, gắn với khả năng tạo dòng tiền và nhu cầu đầu tư thực tế sẽ giúp doanh nghiệp vừa duy trì được sức hấp dẫn đối với nhà đầu tư, vừa đảm bảo nguồn lực tài chính cho tăng trưởng trong dài hạn và tối đa hóa giá trị doanh nghiệp.
Hai là, duy trì mức cổ tức tiền mặt tối thiểu dựa trên lợi nhuận hoạt động cốt lõi và dòng tiền tự do của doanh nghiệp.
Doanh nghiệp cần xây dựng định hướng duy trì mức cổ tức tiền mặt phù hợp với kết quả kinh doanh và khả năng tạo dòng tiền thực tế của mình
Ba là, xây dựng cơ chế điều chỉnh cổ tức linh hoạt dựa trên hiệu quả kinh doanh và nhu cầu đầu tư từng giai đoạn.
Trong những giai đoạn hoạt động kinh doanh thuận lợi, doanh thu và lợi nhuận tăng trưởng tốt, doanh nghiệp có thể xem xét nâng tỷ lệ chi trả cổ tức hoặc thực hiện các đợt chia cổ tức bổ sung nhằm chia sẻ kết quả kinh doanh với cổ đông. Ngược lại, trong những giai đoạn doanh nghiệp cần tập trung nguồn lực cho các dự án đầu tư lớn như mở rộng hạ tầng số, đầu tư trung tâm dữ liệu, phát triển nền tảng công nghệ hoặc triển khai các công nghệ mới, doanh nghiệp có thể duy trì mức cổ tức ở mức hợp lý để ưu tiên nguồn vốn cho đầu tư phát triển và hạn chế gia tăng vay nợ.
Bốn là, xây dựng quy trình đánh giá khả năng chi trả cổ tức dựa trên phân tích dòng tiền, chu kỳ công nghệ và nhu cầu duy trì năng lực cạnh tranh
Doanh nghiệp CNVT cần xây dựng một quy trình đánh giá khả năng chi trả cổ tức theo hướng khoa học và toàn diện, dựa trên phân tích nhiều yếu tố đặc thù như chu kỳ công nghệ, nhu cầu nâng cấp hạ tầng, tốc độ tăng trưởng dịch vụ số, mức độ khai thác tài sản hiện hữu, và vòng quay dòng tiền. Cụ thể, quy trình gồm các nội dung: đánh giá khả năng chi trả cổ tức bằng phân tích dòng tiền, dự đoán mức độ đầu tư cần thiết thông qua phân tích chu kỳ công nghệ
Năm là, tăng cường minh bạch thông tin liên quan đến chính sách phân phối lợi nhuận
Vì vậy, doanh nghiệp cần công bố đầy đủ và kịp thời các thông tin liên quan đến kết quả kinh doanh, khả năng tạo dòng tiền, kế hoạch đầu tư và định hướng phân phối lợi nhuận trong từng giai đoạn. Đặc biệt, khi doanh nghiệp quyết định giữ lại một phần lớn hơn lợi nhuận để phục vụ đầu tư phát triển, cần làm rõ mục đích sử dụng nguồn vốn này và lợi ích kỳ vọng đối với hoạt động kinh doanh trong tương lai.
Sáu là, tăng cường vai trò của Hội đồng quản trị và Ban kiểm soát trong việc bảo đảm tính nhất quán của chính sách cổ tức. 
Doanh nghiệp cần tăng cường vai trò giám sát của HĐQT và Ban kiểm soát thông qua các quy chế nội bộ về phân phối lợi nhuận, thiết lập quy trình xem xét cổ tức minh bạch và khoa học, và quy định rõ trách nhiệm của từng thành viên trong việc đảm bảo chính sách cổ tức được thực hiện nhất quán.
[bookmark: _Toc234806288]4.3. Kiến nghị đối với các cơ quan liên quan
4.3.1. Kiến nghị với Chính phủ
Để tạo điều kiện cho sự phát triển của các doanh nghiệp CNVT, giúp các doanh nghiệp thuận lợi hơn trong tối đa hóa GTDN, một số kiến nghị được đề xuất với Chính phủ bao gồm:
Thứ nhất, hoàn thiện hệ thống pháp luật liên quan đến đầu tư, tài chính doanh nghiệp, quản trị vốn nhà nước, thị trường vốn, cạnh tranh và chuyển đổi số theo hướng đồng bộ, hiện đại và tiệm cận chuẩn mực quốc tế. 
Thứ hai, đẩy mạnh hợp tác công tư trong các lĩnh vực hạ tầng số mà chi phí đầu tư lớn và rủi ro dài hạn như cáp quang biển quốc tế, hạ tầng 5G và trung tâm dữ liệu quốc gia. 
Thứ ba, tạo môi trường cạnh tranh lành mạnh, hạn chế độc quyền và loại bỏ các rào cản gia nhập thị trường đối với các doanh nghiệp công nghệ số. 
4.3.2. Kiến nghị với Bộ Khoa học và Công nghệ
Với vai trò là Bộ chủ quản của ngành CNVT, Bộ Khoa học và Công nghệ cần có những giải pháp hỗ trợ các doanh nghiệp CNVT hoàn thiện quyết định tài chính nhằm tối đa hóa GTDN. Một số kiến nghị gồm:
Thứ nhất, xây dựng và hoàn thiện các tiêu chuẩn kỹ thuật, tiêu chuẩn an toàn thông tin, tiêu chuẩn thử nghiệm, và khung đánh giá công nghệ để giúp doanh nghiệp ra QĐHĐV chuẩn xác hơn. 
Thứ hai, thực hiện nhiệm vụ định hướng phát triển công nghệ quốc gia bằng việc xây dựng các bản đồ công nghệ cho từng lĩnh vực của ngành viễn thông, bao gồm mạng vô tuyến 5G/6G, hạ tầng số, dữ liệu mở… 
Thứ ba, thúc đẩy hợp tác nghiên cứu giữa doanh nghiệp, viện nghiên cứu và trường đại học, nhằm tạo điều kiện cho doanh nghiệp viễn thông tiếp cận tri thức khoa học mới, nâng cao năng lực sáng tạo và giảm chi phí công nghệ. 
4.3.3. Kiến nghị với Ngân hàng Nhà nước
Ngân hàng Nhà nước giữ vai trò then chốt trong việc tạo lập môi trường tài chính – tiền tệ ổn định và hỗ trợ doanh nghiệp huy động vốn hiệu quả. Để giúp doanh nghiệp CNVT tối đa hóa giá trị thông qua quyết định tài chính, NHNN cần triển khai một số nhóm giải pháp trọng tâm.
 Thứ nhất, duy trì chính sách tiền tệ ổn định và dự báo được, giúp doanh nghiệp chủ động lập kế hoạch tài chính và giảm thiểu rủi ro biến động lãi suất. 
Thứ hai, áp dụng chính sách tín dụng ưu đãi hoặc chương trình tín dụng hỗ trợ cho các dự án đầu tư hạ tầng số. 
Thứ ba, tăng cường vai trò giám sát và thúc đẩy minh bạch hóa thông tin trong hệ thống ngân hàng, nhằm cải thiện khả năng tiếp cận tín dụng của doanh nghiệp viễn thông. 
4.3.4. Kiến nghị với các Bộ ngành khác
- Kiến nghị với Bộ Tài chính: 
Thứ nhất, ban hành các chính sách hỗ trợ thuế, ưu đãi thuế đối với các hoạt động đầu tư vào TSCĐ công nghệ cao, trung tâm dữ liệu, hạ tầng 5G, nền tảng điện toán đám mây, bảo mật mạng và các lĩnh vực nghiên cứu – phát triển và nghiên cứu.
Thứ hai, triển khai chính sách thúc đẩy thị trường vốn phát triển theo hướng đa dạng hóa công cụ tài chính và bảo vệ quyền lợi nhà đầu tư.
- Kiến nghị với Bộ Giáo dục và đào tạo: tăng cường đầu tư vào giáo dục STEM, thúc đẩy đào tạo nhân lực công nghệ thông tin, viễn thông và an ninh mạng theo chuẩn quốc tế. 
KẾT LUẬN
Thực trạng quản trị tài chính và những vấn đề mà các doanh nghiệp công nghệ viễn thông Việt Nam phải đối mặt trong bối cảnh chuyển đổi số diễn ra mạnh mẽ đặt ra yêu cầu về việc nghiên cứu ảnh hưởng của các quyết định tài chính đến giá trị doanh nghiệp của các doanh nghiệp này một cách nghiêm túc. Kết hợp nghiên cứu lý luận với phân tích thực nghiệm trên dữ liệu của các doanh nghiệp công nghệ viễn thông niêm yết tại Việt Nam trong giai đoạn 2018–2024, luận án đã hoàn thành các mục tiêu nghiên cứu và trả lời đầy đủ các câu hỏi nghiên cứu đặt ra. Những kết quả chủ yếu của luận án đạt được bao gồm:
Thứ nhất, luận án đã hệ thống hóa và làm rõ cơ sở lý luận về quyết định tài chính, giá trị doanh nghiệp và luận giải quyết định tài chính có ảnh hưởng như thế nào đến giá trị doanh nghiệp. 
Thứ hai, luận án đã phân tích đặc điểm của các doanh nghiệp công nghệ viễn thông niêm yết tại Việt Nam, đồng thời đánh giá thực trạng giá trị doanh nghiệp và thực trạng các quyết định tài chính trong giai đoạn nghiên cứu. Kết quả cho thấy giữa các doanh nghiệp tồn tại sự khác biệt đáng kể về quy mô, cơ cấu tài sản, cơ cấu nguồn vốn, chính sách cổ tức cũng như hiệu quả hoạt động, dẫn đến sự khác biệt về giá trị doanh nghiệp. Trên cơ sở phân tích thực trạng, luận án đã chỉ ra những kết quả tích cực mà các doanh nghiệp đã đạt được trong việc huy động vốn, đầu tư và phân phối lợi nhuận; đồng thời chỉ ra các hạn chế còn tồn tại như hiệu quả đầu tư chưa đồng đều, việc sử dụng nguồn vốn chưa thực sự tối ưu, chính sách cổ tức của một số doanh nghiệp chưa gắn chặt với mục tiêu gia tăng giá trị doanh nghiệp và khả năng thích ứng với những biến động của môi trường kinh doanh còn hạn chế. Luận án cũng phân tích nguyên nhân của các hạn chế từ cả yếu tố nội tại của doanh nghiệp và các yếu tố khách quan thuộc môi trường kinh tế, thị trường tài chính và chính sách quản lý nhà nước
Thứ ba, để làm rõ ảnh hưởng của quyết định tài chính đến giá trị doanh nghiệp của các doanh nghiệp công nghệ viễn thông niêm yết ở Việt Nam, luận án đã xây dựng mô hình nghiên cứu trên cơ sở kế thừa các nghiên cứu trước và các lý thuyết kinh tế có liên quan. Bằng việc sử dụng dữ liệu bảng của các doanh nghiệp công nghệ viễn thông niêm yết trong giai đoạn 2018–2024 và áp dụng đồng thời các phương pháp ước lượng Pooled OLS, FEM, REM, FGLS và IV-2SLS, luận án đã kiểm định các giả thuyết nghiên cứu và đánh giá mức độ ảnh hưởng của từng nhóm quyết định tài chính đến giá trị doanh nghiệp. Kết quả nghiên cứu cho thấy một số chỉ tiêu phản ánh quyết định tài chính của doanh nghiệp  có tác động đến giá trị doanh nghiệp nhưng với mức độ và chiều tác động khác nhau. 
Thứ tư, trên cơ sở kết quả nghiên cứu lý luận và thực nghiệm, kết hợp với phân tích bối cảnh phát triển kinh tế - xã hội, xu hướng chuyển đổi số và định hướng phát triển của ngành công nghệ viễn thông trong thời gian tới, luận án đã đề xuất các hàm ý chính sách đối với các nhà quản trị doanh nghiệp nhằm nâng cao hiệu quả các quyết định đầu tư, quyết định tài trợ và quyết định phân phối lợi nhuận nhằm hướng tới mục tiêu tối đa hóa giá trị doanh nghiệp
Nhìn chung, các kết quả nghiên cứu của luận án đã hoàn thành các mục tiêu nghiên cứu, góp phần bổ sung, làm rõ cơ sở khoa học cũng như cung cấp bằng chứng thực nghiệm về ảnh hưởng của quyết định tài chính đến giá trị doanh nghiệp, đề xuất các hàm ý chính sách góp phần hỗ trợ các nhà quản trị doanh nghiệp và các cơ quan quản lý trong việc điều chỉnh các quyết định tài chính nhằm nâng cao giá trị doanh nghiệp của ngành công nghệ viễn thông trong giai đoạn phát triển mới.
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