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Tom tat:

Bai viét nay nghién cieu anh hiong ciia cdc dong tién thu vao va dong tién chi ra cho tirng hoat
dong trong doanh nghiép téi hiéu quad kinh doanh ciia 287 cong ty phi tai chinh niém yét trén
So giao dich chitng khoan Ho Chi Minh (HOSE) trong giai d‘oan tir nam 2009 dén nam 2018.
Bai viét da ap dungphu"ongphap hoi quy mé hinh dnh hwéng ngdu nhién (RE]\/[) mo hinh anh
hieong cé dinh (FEM), va cudi ciing mo hinh hiéu chinh (AM) dige sir dung dé thdo ludn két
qud thiee nghiém. Nghién ciru chi ra rang: lieu chuyén tién thuan tir hoat dong kinh doanh, tién
thu vao va tién chi cho hoat dong dau tw va hoat dong tai chinh ¢é anh hudng cing chiéu véi
1y sudt sinh loi cia tai san (ROA), ty sudt sinh loi ciia von chii s¢ hitu (ROE). Ngodi ra, don
bdy tai chinh ¢é dnh hirong nguwoc chiéu téi ROA, ROE va ldi trén cé phiéu (EPS) trong khi
quy mé céng ty khong c6 anh hwong téi ROA, ROE nhung cé dnh hwéng ciing chiéu véi EPS.
Twr khéa: dong tién, hoat dong kinh doanh, hoat dong dau tu, hoat dong tai chinh, sinh lgi.
Ma JEL: G31, M41, M48.

The impact of cash flows on firm’s performance of listed companies on Ho Chi Minh
Stock Exchange

Abstract:

This research investigates the effect of cash inflows and cash outflows from operating, investing
and financing activities on firm performance of 287 non-financial listed companies on the Ho
Chi Minh Stock Exchange (HOSE) during period from 2009 to 2018. The random effects model
(REM), fixed effects model (FEM) and adjusted model (AM) were deployed to analyze data.
The results show that net cash flows from operating activities, cash receipts and payments from
investing and financing activities have positive effects on return on assets (ROA), return on
equity (ROE) and earnings per share (EPS). In addition, financial leverage negatively affects
ROA, ROE and EPS while company size has not shown statistically significant impact on ROA,
ROE but has positively impact on EPS.

Keywords: Cash flows, operating activities, investing activities, financing activities, profitability
JEL code: G31, M41, M48.

1. Giéi thiéu

Béo cdo tai chinh 1a buc tranh phan anh khai quat
tinh hinh tai chinh, két qua hoat dong kinh doanh,
dong tién vao ra cia doanh nghiép tai mot thoi diém
va trong mot thoi ky 1ap bao céo. Tinh hitu ich cua
thong tin trén bdo cdo tai chinh khong chi phu thude

vao chit lugng ciia béo céo tai chinh ma con phu
thudc vao cach thirc khai thac thong tin cua cac doi
tuong st dung bao cao tai chinh. Cac bao cao tai
chinh luén c6 mdi lién hé mat thiét v6i nhau va khi
phan tich bao cdo tai chinh can phai két hop cac
thong tin lai dé dua ra cac nhan dinh x4c thuc va hop
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ly. Trong céc bao cao tai chinh ma cac doanh nghiép
Viét Nam dang cong bd thi bao cio luu chuyén tién
té cung cép thong tin vé ludng tién tai doanh nghiép
va ngdy cang chiém vi tri quan trong (Nguyén Hitu
Anh & Nguyén Thanh Hiéu, 2014). Dic biét trong
bdi canh hién nay, khi ma nhidu doanh nghiép béo
c4o 13i nhung van mat kha nang thanh toan do thiéu
tién mat dé chi tra cac khoan no dén han. Nha dau tu
can quan tm hon t&i cac cau phan cia béo cdo luu
chuyén tién té: tién thu vao cua hoat dong va tién
chi ra cho hoat dong cting nhu anh hudng ctia hoat
dong thu, chi tién nay toi hi€u qua hoat dong kinh
doanh ra sao. Pay la diéu rat quan trong nhung hién
tai chua c6 nhidu nghién ctru chi ra bang chimg thuc
nghiém vé mdi lién h¢ giira cac thanh phan dong tién
va hiéu qua hoat dong kinh doanh.

Céc nghién ctru da thuc hién t6i nay vé van dé
nay chua théng nhit dwoc chidu anh hudéng cua
dong tién t6i két qua hoat dong kinh doanh va pham
vi nghién ctru chi giéi han trong mot nganh nghé
cu thé ma chwa mang tinh bao quat. Konak (2018)
chi ra ring dong tién tir hoat dong kinh doanh ¢
anh hudng cing chiéu dén ROA, nhung dong tién
tur hoat dong dau tu va hoat dong tai chinh lai c6
anh huong nguoc chiéu 1én ROA; con nghién ciru
ctia Nwakaego & cong su (2015) cho rang dong tién
tr hoat dong kinh doanh va hoat dong tai chinh c6
anh huong thuan chiéu dén ROA nhung dong tién
tir hoat dong dau tu c¢6 anh huong nguoc chiéu téi
ROA. Ngoai ra, cac nghién ctru chi dé cap dén mot
nganh cu thé: nghién ctru ciia Nwakaego & cong
su (2015) tai cac cong ty thuc pham va dd udng &
Nigeria; nghién ctru cua Konak (2018) tai nganh
cong nghi¢p; nghién cuu cia Ogbeide & Akanji
(2017) trong nganh bao hiém. Cac nghién ctru trén
quy md 16n, bao tram nhiéu linh vuc kinh doanh con
kha khiém ton.

Do vy, nghién ciru anh hudng ciia cac thanh phan
thong tin ctia dong tién trén bao céo luu chuyén tién
t¢ anh huong téi hiéu qua hoat dong kinh doanh cua
doanh nghiép niém yét tai Viét Nam c6 y nghia ca
vé mat 1y luan va thyc tién khi hau hét cac nghién
ctru dugc thuc hién ¢ nudc ngoai la chu yéu, d Viét
Nam vén dé nay chua dugc nghién ciru mot cach
toan dién va c6 hé thong trong nhitng nam gan day.

Két cAu bai viét gdbm 5 phan: Sau phan gi6i thiéu,
tac gia sé trinh bay tong quan nghién ciru & phan 2,
gi6i thiéu phuong phap nghién ciru & phan 3, két qua

nghién ciru thye nghiém duoc trinh bay trong phan 4,
cudi ciing thao luan két qua va khuyén nghi dugc trinh
bay & phan 5.

2. Téng quan nghién ctru

Céc nghién ctru vé dong tién, mbi quan hé giira
dong tién va hiéu qua hoat dong kinh doanh & céac
bdi canh nghién ctru khac nhau va thoi gian nghién
ctru khic nhau da c6 sy ké thira va b sung cho nhau
& phuong phap nghién ctru va ca két qua nghién ciru.
Céc két qua nghién ctru chii yéu trong nhitng nim
gan day nhu sau:

Nguyén Hitu Anh & Nguyén Thanh Hiéu (2015)
da thyc hién mot nghién ctru thyc nghiém dé du bao
dong tién tir hoat dong kinh doanh cho cac cong ty
phi tai chinh niém yét trén S¢ Giao dich ching khoan
Thanh phd H6 Chi Minh véi bo dit liéu nghién ctru
bao gébm 276 cong ty niém yét trong giai doan tir
nam 2007 - 2014. Két qua nghién ciru chi ra ring
mo hinh dy bao dong tién tir hoat dong kinh doanh
trén co so loi nhuan c6 kha nang dy bao tdt hon mé
hinh trén co s& dong tién qua khi. Tuy nhién, nghién
ctru nay chi giéi han ¢ dong tién tir hoat dong kinh
doanh ma chua tinh dén dong tién tir hoat dong dau
tu hay hoat dong tai chinh. Ngoai ra, nghién ctru nay
tap trung vao tac dong ctia loi nhudn t6i dong tién tir
hoat dong kinh doanh ma chua nghién curu tac dong
ctia nguoc lai cuia dong tién tir hoat dong kinh doanh
t6i cac chi tiéu khac thé hién hiéu qua hoat dong
kinh doanh (ngoai lgi nhuan) nhu ROA, ROE, EPS.

Frank & James (2014) da nghién ctru mdi quan hé
gitra dong tién tir hoat dong kinh doanh, hoat dong
dau tu, hoat dong tai chinh véi lgi nhuan trén téng
tai san (ROTA) véi bd dir liéu duoc léy tr bao cao
tai chinh nam cta 6 cong ty thuc pham va d6 udng
duoc niém yét tai So giao dich ching khoan Nigeria
giai doan 2007 - 2011. Két qua nghién ctru cho thiy
6 ton tai mot moi quan hé nguoc chiéu gitra dong
tién tir hoat dong dau tu va ROTA nhung mdi quan
hé giita dong tién tir hoat dong kinh doanh va dong
tién tir hoat dong tai chinh véi ROTA 14 cing chiéu.

Gheshlaghi & cong su (2014) da nghién ctru anh
hudng cta cic thanh phan dong tién trén bio cdo
Iwu chuyén tién té t6i hiéu qua kinh doanh (do luong
bang ROA) ciia 138 cong ty niém yét trén San giao
dich chiing khoan Tehran cho giai doan 5 nam tu
nam 2008 téi nam 2012. Céac bién doc 1ap bao gdm:
dong tién tir hoat dong kinh doanh, tién mit thu
dugc tir cho vay két hop véi tién mat dung dé chi lai
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tra vay, tién mat dung dé thanh toan thué thu nhap,
dong tién tir hoat dong dau tu va dong tién tir hoat
dong tai chinh. Két qua nghién ciru cho thiy c6 mdi
quan h¢ nghich gitia hi¢u qua kinh doanh vdi: dong
tién thu tir cho vay két hop voi dong tién chi tra 13i
tra vay; tién mat da chi thanh toan thué thu nhap va
dong tién tir hoat dong dau tu. Ngoai ra, cac tic gia
khong tim thdy mdi quan hé giira hiéu qua hoat dong
kinh doanh v&i dong tién tir hoat dong kinh doanh
va hoat dong tai chinh. Két qua nghién ciru cling cho
thdy quy mé doanh nghiép c6 tac dong tich cuc dén
hiéu qua kinh doanh trong khi ty 1 tong no trén tong
tai san co tic dong nguoc chiéu dén két qua kinh
doanh. Piéu d6 cho thiy rang, cac cong ty niém yét
cua Iran co ty 1€ ng cao hoat dong khong hi¢u qua.

Nwakaego & cong su (2015) xem xét anh hudng
clia dong tién dén hidu qua hoat dong ctia cac cong ty
trong nganh thuc pham va do udng cua Nigeria véi
mau nghién ctru gdm 6 cong ty cla duoc niém yét
tai S¢ giao dich ching khoan Nigeria. Dir li¢u duoc
liy tir cac bao cao va tai khoan hang nim cia cac
cong ty. Cac dir liéu dugc phan tich bang k¥ thuat
hdi quy boi. Két qua nghién ctru cho thiy rang: dong
tién hoat dong kinh doanh va dong tién tir hoat dong
tai chinh c6 tic dong tich cuc dang ké dén hiéu qua
hoat dong kinh doanh cua doanh nghi¢p trong linh
vuc thuc phém va dd uéng 0 Nigeria. Ngoai ra, Kkét
qua nghién ctru cling chi ra rang dong tién tir hoat
dong dau tu c6 mbi quan hé nguogc chiéu téi hiéu
qua hoat dong cua cong ty. Cac tac gia nghién ctu
khuyén nghi rang cac kiém toan vién can s dung
cac ty 16 dong tién trong viéc danh gia hiéu qua hoat
dong clia cong ty trudc khi dua ra y kién lién quan
t6i tinh doc 1ap vé tai chinh cua cong ty. Bén canh
do, thong tin dong tién ciing 1a thong tin gitp cac
nha dau tu dau tu ra quyét dinh hop 1y.

Liman & Mohammed (2018) khao sat tac dong
ctia dong tién hoat dong kinh doanh dén hiéu qua tai
chinh cua cac cong ty Tap doan niém yét & Nigeria
trong khoang thoi gian 10 nim (2005 dén 2014) sir
dung dir liéu tha cép dugc thu thap tor Bao cao tai
chinh va tai khoan hang nam cta cac cong ty. D
liéu dugc phan tich bang thong ké mo ta, phan tich
tuong quan ciing nhu cac ky thudt hdi quy dé xac
dinh sy thay doi trong hi€u qua tai chinh do sy thay
d6i trong dong tién hoat dong. Mot ki thuat hdi quy
dir liéu bang OLS va REM da duoc ap dung dé wdc
luong cac md hinh nghién ciru. Két qua cho thiy
tac dong tich cuc va khong dang ké giita dong tién

tor hoat dong kinh doanh va ROA. Tuy nhién, tac
gia da chi ra tac dong tich cuc va co ¥ nghia thdng
ké gitra dong tién tir hoat dong kinh doanh va ROE.
Bién kiém soat: Quy mo cong ty c6 anh hudng cing
chiéu ROA, don bay tai chinh c6 anh hudng nguoc
chiéu v6i ROA. Tréi lai, ca quy mé cong ty va don
bay tai chinh déu c6 anh hudng cliing chiéu voi ROE
nhung quan hé nay it c6 ¥ nghia thong ké. Nghién
ctru khuyén nghi ring cac Tap doan niém yét &
Nigeria khong nén phu thudc nhiéu vao don bay tai
chinh vi don bay sir dung qua muc c6 tac dong tiéu
cuc dén hidu qua tai chinh va ting nguy co phé san.
Céc cong ty nay nén thiét 1ap mot chinh sach dé giir
chi phi pha san & mirc thap hon va ciing can quan ly
hiéu qua chi phi dé tang hiéu qua tai chinh.

Ni & cong su (2019) da nghién ctru tac dong cua
dong tién dén gia tri doanh nghiép do luong bang
Tobin’Q cua cac cong ty niém yét trén thi truong
chting khoan Pai Loan trong giai doan 2005 - 2014.
Céc ty suét tai chinh st dung dua trén dong tién tir
hoat dong kinh doanh, hoat dong dAu tu, hoat dong tai
chinh dugc dua vao mé hinh dé kiém tra anh huéng
clia cac yéu to nay dén gia tri doanh nghiép. Két
qua nghién ctru trén mau 7598 quan sat ctia cong ty
cho thiy dong tién chi ra cho hoat dong kinh doanh,
dong tién thu vao tir hoat dong tai chinh va dong
tién chi ra cho hoat dong dau tu co tac dong tich cuc
dén gia tri doanh nghiép. Két qua cua nghién ciru
nay rat tha vi vi tic dong ctia dong tién dén gia tri
doanh nghiép it dugc thao luan va nguoi ta thuong
cho riang dong tién tir hoat dong kinh doanh duoc coi
1a ¢6 anh huong t6t dén gia tri doanh nghiép. Tuy
nhién, bang chimg thuc nghiém trong nghién ciru
nay cho thay két qua hoan toan trai nguoc. Dong
tién tir hoat dong kinh doanh c6 tac dong nguoc lai
dén gia tri ciia cac doanh nghiép niém yét trén thi
truong chung khoan Dai Loan.

Sau khi téng quan cac nghién ctru, bai viét rit ra
mot s6 khoang trong nghién ciru nhu sau:

Thir nhat, hau hét cac nghién ctru st dung thude
do hiéu qua kinh doanh thong qua hoac chi ti€u
loi nhuan trén téng tai san (ROA) hodc chi tiéu loi
nhuén trén vbn chi sé hitu (ROE), rét it nghién ctru
két hop ca hai chi tiéu ROA va ROE hoic sir dung
chi tiéu Lai trén ¢ phiéu (EPS). Viéc nghién ciru
anh huong cia dong tién téi dong thoi cac chi tiéu
phan anh hiéu qua kinh doanh nhu ROA, ROE va
EPS chic chdn s& cung cap thong tin tron ven hon
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Hinh 1: M6 hinh nghién ctu

cho céac ddi twong quan tam.

Thit hai, cac nghién cuu da thuc hién hau nhu chi
nghién ctru anh hudng cua dong tién thudn tir hoat
dong kinh doanh, hoat dong dau tu, hoat dong tai
chinh téi hiéu qua kinh doanh ma rat hiém khi phan
tach cac thanh phan dong tién thu vao va chi ra &
tirng hoat dong dé dua ra nhan dinh xé4c thuc hon vé
anh huong ciia dong tién téi hiéu qua kinh doanh béi
18 khi str dung thong tin dong tién thuan thi ching ta
d triét tiéu anh hudng cua sb tién thu vao va sb tién
chi ra téi hi€u qua hoat dong kinh doanh.

Thir ba, tdng quan nghién ctru chi ra ring hau hét
cac nghién ctru dugc thyc hién o nhiéu nude trén thé
gidi nhu nghién ctru cia Ni & cdng su (2019) ¢ Dai
Loan, nghién ctru ctia Liman & Mohammed (2018)
& Nigeria nhung nghién ciru ¢ Viét nam con rat han
ché, dic biét trong nhitng ndm gan day.

3. Phwong phap nghién ciru

CFFout

Bién KS:
LEV, SIZE

3.1. M6 hinh va gi thuyét nghién civu

Nhu phan téng quan d rit ra nhan xét, dé b sung
thém bang chimg thwc nghiém vé anh hong cia
dong tién t6i hiéu qua hoat dong kinh doanh, nghién
cuu nay st dung ROA, ROE va EPS do luong hiéu
qua kinh doanh nhu mot sb nghién ctiru di st dung
(Nguyén Thanh Hiéu & Nguyén Thuy Huong,
2018). Dong tién dwoc sir dung trong nghién ciru
nay la cdc thanh phan cia dong tién: Luu chuyén
tién thuan tir hoat dong kinh doanh (CFO), Dong
tién thu vao cua hoat dong dau tu (CFI-in), dong tién
chi ra cho hoat déng dau tw (CFI-out), Dong tién thu
vdo ciia hoat déng tai chinh (CFF-in), Dong tién
chi ra cho hoat dong tai chinh (CFF-out). M6 hinh
nghién ctu dugc moé ta & Hinh 1.

M6 hinh ROA:

ROA, = o, + a,CFO, + a,CFlin, + o,CFFin, +
o, CFlout, + o ,CFFout, + o LEV + o, SIZE+ € (1)

Bang 1: M6 ti miu nghién ciru theo nganh

S6 lrgng

Nganh doanh nghiép Ty trong (%)

Cong nghi¢p 105 36,58
Duoc pham va Y té 14 4,87
Dich vu Tiéu ding 26 9,09
Hang Tiéu dung 64 22,29
Nguyén vat liéu 50 17,42
Tién ich Cong dong 28 9,75

Tong cong 287 100%

Nguon: Tdc gia tong hop.
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M6 hinh ROE:

ROE, = B, + B,CFO, + B,CFlin  + B.CFFin  +
B,CFlout, + B,CFFout + B LEV + . SIZE+ €, (2)

Mo hinh EPS:

EPS = £ + £CFO, + £CFlin + £ CFFin  +
£,CFOout, + £, CFFout, + £ LEV + £ SIZE+ €, (3)

Can ctr vao tong quan nghién ciru, tac gia dé xuat
cac gia thuyét nghién ctru nhu sau:

Gid thuyét 1: Luu chuyén tién thuan tir hoat dong
kinh doanh, dong tién thu vao tir hoat dong dau tu,
dong tién chi ra cho hoat dong dau tu, dong tién thu
vao tir hoat dong tai chinh va dong tién chi ra cho
hoat dong tai chinh c6 anh huong cing chiéu t6i
ROA cua céac cong ty niém yét trén HOSE.

Gid thuyét 2: Luu chuyén tién thuan tir hoat dong
kinh doanh, dong tién thu vao tir hoat dong dau tu,
dong tién chi ra cho hoat dong dau tur, dong tién thu

vao tir hoat dong tai chinh va dong tién chi ra cho
hoat dong tai chinh c6 anh huong cing chiéu t6i
ROE ciia cic cong ty niém yét trén HOSE.

Gid thuyét 3: Luu chuyén tién thuan tir hoat dong
kinh doanh, dong tién thu vao tir hoat dong dau tu,
dong tién chi ra cho hoat dong dau tur, dong tién thu
vao tir hoat dong tai chinh va dong tién chi ra cho
hoat dong tai chinh c6 anh huong cing chiéu t6i
EPS cua cac cong ty niém yét trén HOSE.

3.2. Dir li¢u nghién ciru

Dir liéu nghién ctru dugc thu thap tir bao céo tai
chinh cta 287 cong ty phi tai chinh niém yét trén
HOSE trong 10 nim tir nim 2009 dén niam 2018.
Céc cong ty dugc chia theo nganh nhu trinh bay tai
Bang 1.

Céc bién va cach do luong gia tri cac bién trong
mo hinh nghién ctru duge mo ta & Bang 2.

Biang 2: Po lwong cic bién trong mé hinh

Ky hi¢u Tén bién Phwong phap do lwong

ROE Ty suat sinh loi Loi nhuén sau thué/Vén chu so hiru
trén VCSH

ROA Ty sut sinh loi Loi nhuan sau thué/ Téng tai san
trén téng tai san

EPS Lai trén ¢6 phiéu (Loi nhuan sau thué — C6 tirc cua ¢ phiéu wu dai)/Sé lwong cb phiéu

phé thong luu hanh binh quan nim

CFO Luu chuyén tién Luu chuyén tién thudn tir hoat dong kinh doanh & Mi s6 20 trén Béo céo
thudn tir hoat dong  luu chuyén tién té theo Mau B03-DN, ban hanh theo quy dinh cia B
kinh doanh Tai Chinh (2014).

CFlin Dong tién thu vao  Gia tri tién thu vao & hoat dong dau tu & Ma sb 22 + 24 + 26 + 27 trén
tir hoat dong dau tv  Bao c4o luu chuyén tién té theo Mau B03-DN, ban hanh theo quy dinh

cua B¢ Tai Chinh (2014).

CFlIout Dong tién chi ra Gié tri tién chi ra cho hoat dong dau tu, & Ma s6 21 + 23 + 25 trén Béao
cho hoat dong dau  cdo luu chuyén tién t& theo Mau B03-DN, ban hanh theo quy dinh cua
tu B¢ Tai Chinh (2014).

CFFin  Dong tién thuvao  Gia tri tién thu vao & hoat dong, & M s6 31 + 33 trén Béo c4o luu chuyén
tir hoat dong tai tién té theo Mau B03-DN, ban hanh theo quy dinh ctia B§ Tai Chinh
chinh (2014).

CFFout Dong tién chi ra Gia tri tién chi ra cho hoat dong 6 ma s6 32 + 34 + 35 + 36 trén Bao cdo
cho hoat dong tai Iuu chuyén tién té theo Mau B03-DN, ban hanh theo quy dinh cua Bo
chinh Tai Chinh (2014).

LEV Pon bay tai chinh  Tong no phai tra/Tong tai san

SIZE Quy md cong ty Ln (Tong tai san)

Nguon: Tdc gia nghién ciru, tong hop.
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Bing 3: Thong ké mé ta dir liéu

Tén bién

Trung binh Gi tri nho nhit

Gis tri 16n nhiat

ROA 0,072 -0,625 0,743

ROE 0,139 -1,687 3,276

EPS 3.065,380 -11.900 990.000

LEV 0,238 0.000 0,880

TTS 3.450.000.000.000 997.000.000 102.000.000.000.000

SIZE 27,766 20,720 32,254

CFlin 420.000.000.000 -766.000.000.000 103.000.000.000.000
CFlout -671.000.000.000 -122.000.000.000 573.000.000.000
CFFin 1.550.000.000.000 -1.560.000 69.600.000.000.000
CFFout -1.520.000.000.000 572.000.000.000 68.200.000.000

CFO 231.000.000.000 -4.930.000.000.000 18.000.000.000.000

Nguon: Két qua xir Iy dit lidu ciia tdc gid.

4. Két qua nghién ctru

4.1. Théng ké mé ti

Két qua théng ké mo ta & Bang 3 cho thiy: cac
cong ty phi tai chinh niém yét trén HOSE trong giai
doan nghién ctru (2009 - 2018) ¢o6 gia tri trung binh
cua ROA 1a 7,2%, ROE la 13,9%, EPS la 3.065
ddng/cd phiéu, ty 18 no chiém 23,8% tong gia tri tai
san, tong tai san binh quén 1a 3.450 ty VND. Ddng
thoi, trung binh gia tri tién thu vao tir hoat dong dau
tu 1a 420 ty VND, chi ra cho hoat dong dau tu 1a
671 ty VND, gia tri dong tién thu vao tir hoat dong
tai chinh 1a 1.550 ty VND, chi ra cho hoat dong tai
chinh 14 1.520 ty VND, luu chuyén tién thuan tir
hoat dong kinh doanh 1a 2.310 ty VND.

4.2. Ma trgn twong quan giiva cdc bién

Két qua phan tich tuong quan & Bang 4 co thé
nhéan théy cac bién doc lap trong mo hinh CFO,
CFlin, CFlout, CFFin, CFFout, LEV, SIZE ¢6 mdi
lién hé chat ché véi bién phu thudc trong mé hinh

(ROA, ROE, EPS). Qua Béng 4 c6 thé thay CFO
¢6 quan hé cung chiéu v6i ROA, ROE va EPS (thé
hién & hé sé twong quan gitta CFO va ROA, ROE,
EPS lan luot 13 0,402; 0,22 va 0,171). V& chiéu cua
mdi quan hé giita CFI va CFF v6i ROA, ROE, EPS
s& dugc trinh bay cu thé ¢ phan két qua hoi quy &
Muc 4.3.

4.3. Két qua hoi quy

4.3.1. Két qua hoi quy mé hinh ROA

Trudce hét, tac gia kiém dinh dé Iya chon mé hinh
REM hay FEM la phu hop. Tac gia da dung kiém
dinh Hausman va da cho gia tri p-value cua kiém
dinh Hausman < 0.00 (xem Béng 5), nhu vy khang
dinh mé hinh FEM phu hgp hon mé hinh REM. Tiép
do, tac gia di thyc hién cac kiém dinh dé dam bao
mo hinh FEM tuén thu cac gia thiét hdi quy. Két qua
kiém dinh ty tuong quan (Autocorrelation) véi gia
thiét Ho: mé hinh khong c6 tu twong quan, H1: md
hinh c6 ty tuong quan, gia tri p-value thu dugc =

Bang 4: Ma trin twong quan giira cac bién

ROA ROE EPS CFO CFlIin CFIout CFFin CFFout LEV SIZE

ROA 1

ROE 0,764* 1

EPS 0,518*  0,630* 1

CFO 0,402* 0,220  0,171* 1

CFlin 0,305*  0,144*  0,132* 0,103* 1

CFlout -0,319*% -0,163* -0,141* -0,170* -0,925* 1

CFFin  -0,212* -0,046* -0,047* -0,211* -0,084* 0,091* 1

CFFout 0,152* 0,024 0,024  0,059* 0,049*  -0,100* -0,971* 1

LEV -0,434*  -0,183* -0,168* -0,263* -0,163* 0,129* 0,503* -0,442* 1

SIZE -0,109*  -0,002 0,020  -0,061* -0,054* 0,026 0,032  -0,014 0,330* 1
Nguon: Két qua xir 1y dit liéu ciia tc gia.
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Bang 5: Két qua hoi quy mé hinh ROA

ROA FEM REM Mo hinh hiéu chinh
CFO 0,0695%** 0,107*** 0,0695%*
CFlin 0,0481*** 0,0512%%** 0,048 ***
CFlout 0,0329** 0,0203 0,0329%**
CFFin 0,0707*** 0,0639%** 0,0707***
CFFout 0,0762%** 0,0656%** 0,0762%**
LEV -0,150%** -0,159%** -0,150%**
SIZE -0,00511%* -0,00136 -0,00511
Constant 0,261 *** 0,151 %** 0,261
Observations 2.591 2.591 2.591
Number of 1 287 287 287
Hausman test 0.000

Autocorrelation 0,9370

Heteroskedasticity 0.000

Ghi chu: *** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1

Nguon: Két qua xir Iy diF liéu ciia tdc gid.

0,937 do d6 chélp nhan Ho nén khéng dinh mo6 hinh
khéng co tu twong quan. Két qua kiém dinh phuong
sai sai sO thay d6i (Heteroskedasticity) voi gia thiét
Ho: phuong sai dong déu, H1: phuong sai thay doi
c6 gia tri p-value thu duge 13 0.000 diéu d6 c6 nghia
bac bé Ho nén cho biét mo hinh dang c6 khuyét tat
do phuong sai sai sb thay d6i. Nhu vdy, mo hinh
FEM d3 gip phai khuyét tat phuong sai sai sb thay
d6i. Theo nghién ctru cua Driscoll & Kraay (1998),
dé khic phuc khuyét tat da phat hién cia mo hinh
FEM, téc gia da sir dung mo hinh hi¢u chinh va két
qué tong hop dugce trinh bay ¢ Bang 5.

Két qua hdi quy md hinh ROA & Bang 5 cho thay:
CFO c6 anh huéng cung chiéu vi ROA (hé sb hdi

quy thu duogc 13 0,0695). Dong thoi, ca dong tién thu
vao tir hoat dong dau tu va dong tién chi ra cho hoat
dong dau tu déu cé anh huong cung chiéu véi ROA
(héi quy thu duoc 13 0,0481 va 0,0329). Nhu vy,
céc doanh nghiép chi tién dau tu ra bén ngoai va chi
tién dé mua sam tai san cd dinh nhiéu s& anh huong
tich cuc t6i két qua kinh doanh (ROA). Dong thoi,
céc cong ty c6 ngudn thu i tir hoat dong dau tur tot
ciing s& c6 anh hudng tich cuc toi két qua kinh doanh
(ROA). Bén canh d6, dong tién thu vao tir hoat dong
tai chinh va dong tién chi ra cho hoat dong tai chinh
déu co anh huong cung chiéu voi ROA (hdi quy thu
duogc 10,0707 va 0,0762). Didu nay c6 nghia 1a cac
cong ty huy dong dwoc nhidu vén vay hodc von tir

Biang 6: Két qua hoi quy mé hinh ROE

ROA FEM REM Mo hinh hiéu chinh
CFO 0,0996*** 0,206%** 0,0996**
CFlin 0,0969%** 0,108*** 0,0969***
CFlIout 0,0696* 0,0643* 0,0696%***
CFFin 0,131%** 0,155%** 0,131 %**
CFFout 0,145%** 0,145%** 0,145%**
LEV -0,155%** -0,166%*** -0,155%**
SIZE -0,0157*** 0,00345 -0,0157
Constant 0,633*** 0,0816 0,633
Observations 2.591 2.591 2.591
Number of 1 287 287 287
Hausman test 0.000

Autocorrelation 0.0000

Heteroskedasticity 0.000

Ghi chu: *** p<(.01, ** p<0.05, * p<0.1

Nguon: Két qua xit Iy diF liéu ciia tdc gid.
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Bang 7: Két qua hoi quy mé hinh EPS

EPS FEM REM M6 hinh hiéu chinh
CFO 865.,4 2.689%** 5.640%**
CFlin 680,9 1.215 1.670
CFlout -441,8 -29,43 67,14
CFFin -568,0 620,8 2.300%*
CFFout 382,8 786,6 1.724
LEV -1.319 -2.735%** -4.768***
SIZE -780,8%*** -69,99 340,7%**
Constant 25.423%** 5.460* -5.99] ***
Observations 2.591 2.591 2.591
Number of 1 287 287 287
Hausman test 0.000

Autocorrelation 0.0000

Heteroskedasticity 0.000

Ghi chu: *** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1

Nguon: Két qua xir Iy diF liéu ciia tdc gid.

phat hanh c6 phiéu, trai phiéu (dong tién thu vao cua
hoat dong tai chinh) s& c¢6 co hdi kinh doanh va co
anh hudng tich cuc toi hi€u qua kinh doanh (ROA).
Dong thoi, két qua nghién ctru ciing chi ra rang: s6
tién doanh nghiép chi ra dé tra c6 tirc hodc hoan tra
vbn vay (tién chi ra cho hoat dong tai chinh) cang
cao thi tai cac doanh nghiép nay ROA s¢€ cang cao.

4.3.2. Két qua hoi quy mé hinh ROE

Trudce khi phan tich két qua hoi quy, tac gia ciing
thuc hién kiém dinh lya chon md hinh va kiém tra
liéu mé hinh c6 vi pham céac gia thuyét hdi quy (nhu
tu twong quan va phuong sai sai s6 thay di ...) nhu
d6i v6i mo hinh ROA. Két qua ciing cho thiy, viéc
sir dung m6 hinh hiéu chinh 1a pht hop dé trinh bay
két qua nghién ctru mo hinh ROE.

Qua két qua hdi quy thu dwoc ¢ Bang 6, CFO,
CFlin, CFlIout, CFFin va CFFout déu c6 anh huong
cung chiéu t6i ROE. Cac hé sb hdi quy thu duoc
tr mo hinh hiéu chinh déu duong va nhan cac gia
tri twong ung 1a 0,0996; 0,0969; 0,0696; 0,131 va
0,145. Dong thoi, két qua ciing cho thdy LEV ¢ anh
huong nguge chiéu véi ROA va mdi quan hé nay
¢ y nghia thdng ké. Tréi lai, quy mo cong ty SIZE
khong thé hién c6 quan hé voi ROA.

4.3.3 Két qua hoi quy mé hinh EPS

Két qua kiém dinh lya chon REM hay FEM la phu
hop (Hausman Test) ciing cho thady mé hinh FEM
1a pht hop (do p-value < 0.00). Tuy nhién, két qua
kiém dinh c6 tu twong quan va hién twong phuong
sai sai sd thay d6i dwoc khing dinh c6 xuét hién trong
m6 hinh FEM (do kiém dinh vé Autocorrelation c6

p-value <000 va kiém dinh vé Heteroskedasticity co
p-value < 0.000), vi vy, dé khic phuc cac khuyét
tat nay, tac gia da sir dung mo hinh hi¢u chinh. Két
qua md hinh hiéu chinh & Bang 7 cho thay CFO c6
quan hé cung chiéu voi EPS (hé s6 hdi quy thu duoc
la 5.640). Trai lai, CFlin, CFlout, CFFout ¢6 quan
hé cung chiéu v6i EPS (cac hé sb hdi quy thu duoc
duong la 1,67; 67,14 va 1,724) nhung mbi quan h¢
nay it c6 y nghia thong ké & mic 10%. Didu d6 co
nghia 12 dong tién thu vao hay chi ra cho hoat dong
dau tu va tién chi ra dé tra c6 tirc hay tra gc vay
(cta hoat dong tai chinh) khéng c¢6 anh hudong dang
ké toi EPS (l3i trén c6 phiéu). Nguoc lai, CFFin lai
¢6 anh hudng tich cuc va ¢ y nghia téi EPS. Dong
tién thu vao tir hoat dong tai chinh c6 anh huong
thuan chiéu véi EPS. Piéu nay cho thiy, khi doanh
nghiép huy dong dugc vén tir thi truong s& co tac
dong tich cuc toi 1ai trén ) phiéu. Thém vao do, két
qua nghién ciru cling chi ra rang, don bay tai chinh
¢6 anh huong nguoc chiéu véi EPS va quy mo cong
ty c6 anh huong cung chiéu véi EPS.

5. Thao luin két qua va khuyén nghi

5.1. Thio lugn két qua nghién ciru

5.1.1. D6i véi mé hinh ROA

Két qua nghién ctru dé chi ra rang: CFO c6 anh
huéng tich cuc t6i ROA (hé sb hdi quy duong 1a
0,0695), két qua nghién ctru nay théng nhét voi
nghién cuu cua Frank & James (2014); Ogbeide
& Akanji (2017) va Konak (2018). Cac tac gia déu
phat hién ra rang dong tién tir hoat dong kinh doanh
¢6 anh huong tich cuc dén ROA. Pdng thoi, bang
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ching tir nghién ciru nay ciing cho thdy CFlin,
CFlout, CFFin, CFFout déu c6 anh huong tich cuc
t6i ROA (hé s6 hdi quy duong 14 0,0481; 0,0329;
0,0707 va 0,0762), két qua nghién ctru nay phu
hop vé6i két qua nghién ctru ciia Nwakaego & cong
su (2015) khi céc tac gia di khang dinh dong tién
thudn tir hoat dong tai chinh c6 anh hudng tich cuc
t6i ROA. Tuy nhién, theo Nwakaego & cong su
(2015), dong tién thuin tir hoat dong dau tu lai anh
huéng nguoc chiéu véi ROA. Su khac biét vé két
qué nghién ctru ¢6 thé do tac gia chi nghién ctru gia
tri dong tién thuan tir hoat dong ma khong nghién
ctru riéng dong tién thu vao va dong tién chi ra cu
thé cho timg hoat dong nhu nghién ctru nay. Voi két
qua nghién ctru nay, chung ta khang dinh gia thuyét
nghién ctru tha nhat duoc chép nhan.

5.1.2. Béi véi mé hinh ROE

Két qua nghién ctru chi ra rang CFO, CFlin,

CFlout, CFFin, CFFout déu c6 anh hudng tich cuc
t6i ROE (hé sb hdi quy thu dugc 1a duong va nhén
cac gia tri 12 0,996; 0,0969; 0,0696; 0,131 va 0,145),
két qua nghién cu nay thong nhat voi két qua
nghién ctru ctia hau hét cac nghién ciru da thyc hién
nhu Liman & Mohammed (2018). Tuy nhién, theo
nghién ciru ctia Soet & cong sy (2018), luu chuyén
tién thuan tir hoat dong tai chinh va hoat dong dau
tu déu co anh huong ngugc chidu véi ROE. Sy
khac biét vé két qua nghién ctru 13 do cac tac gia
nghién ciru mau doanh nghiép 1a cac quy twong hd
tai Kenya trong giai doan tir 2011 dén 2016 vi thé c6
su khac nhau vé ca pham vi nghién ctru 13n bdi canh
nghién ctru voi nghién cuu nay tai Viét Nam nén
chic chin két qua nghién ciru khong thé nhat quan
v6i nhau. Nhu vay, day 1a bang ching thuc nghiém
cho chung ta khang dinh gia thuyét nghién ctru thi
hai duoc chép nhan.

5.1.3. D6i véi mé hinh EPS

Két qua nghién ctru ciing khing dinh c¢6 mdi quan
hé cung chiéu gitta CFO, CFFin va EPS (hé sb hdi
quy thu duoc nhén gia tri duong 14 5,64 va 2,3). Anh
huong cua CFlin, CFlout, CFFin, CFFout t6i EPS
duong nhung it c6 y nghia thong ké & mirc 10%. Két
qua nghién ciru ndy twong dong véi két qua nghién
cuiru cua Abualrob & Maswadeh (2020) khi cac tac
gia nghién ctru anh hudng cta céac ty suat tai chinh
¢6 sir dung dong tién tir hoat dong kinh doanh t&i
EPS cua cac ngin hang tai Jordan. Dua trén két qua
nghién ctru nay, chung ta két luan gia thuyét nghién

ctru thr ba dugc chap nhan.

5.2. Mt s6 khuyén nghj

5.2.1. Poi véi doanh nghiép

Két qua thu duoc tir nghién ctru nay di chi ra
rang gia trj luu chuyén tién thuan tir hoat dong kinh
doanh c6 anh hudng tich cyc téi tat ca cac thude do
hiéu qua hoat dong kinh doanh trong doanh nghiép
(ROA, ROE, EPS). Hoat dong kinh doanh la hoat
dong chinh cua doanh nghiép. Dé tang gia tri luu
chuyén tién tir hoat dong kinh doanh thi cac nha
quan 1y doanh nghiép can tip trung day manh tiéu
thu san pham, hang hoa, cung cap dich vu ciing nhu
xuc tién thu tién tir cac hoat dong nay.

5.2.2. D6i véi cdc nha dau tu

Dé dwa ra quyét dinh dau tu, cac chi tiéu do ludng
hi€u qua hoat dong kinh doanh can duoc dé cap toi
1a ROA, ROE. Bén canh dé, cac nha dau tu can nhan
dinh duoc yéu té tac dong tich cuc téi cac chi tiéu
nay. Két qua nghién ctru ctia bai viét nay da chi ra
rang c6 mdi quan hé tich cuc giita luu chuyén tién
thuan tir hoat dong kinh doanh, dong tién thu vao
va chi ra cho hoat dong tai chinh, hoat dong dau tu
v6i ROA va ROE. Diéu nay cho thiy tai cac doanh
nghiép co sy van dong ctia dong tién 16n (du 1a dong
tién thu vao hay chi ra) déu 1a cac dau hiéu t6t cho
thdy két qua kinh doanh tét va cac nha dau tu khong
nén bo qua cac co hdi dau tu vao cac doanh nghiép
nay.

6. Két luan

Bai viét nay da thuc hién khao sat anh huong cta
céc thanh phan dong tién t6i hiéu qua hoat dong kinh
doanh ciia cac cong ty phi tai chinh niém yét trén
HOSE ¢ Viét Nam. Pong gép méi cua nghién ctru
nay d6 13 & nhan t6 nghién ctru va bdi canh nghién
ctru moi. Tac gia da khai thac ca gia tri dong tién
vao va dong tién ra cho cac hoat dong dau tu va
tai chinh trong doanh nghiép va xem xét anh hudng
ctia dong tién t6i hiéu qua kinh doanh mét cach toan
dién bang nhiéu chi tiéu danh gia tir ROA, ROE va
EPS tai bdi canh mot dat nude co nén kinh té dang
phat trién tai Chau A. Cac nghién ctru trong twong
lai c6 thé str dung két qua nghién ctru nay va c6 thé
b6 sung thém viéc phan tich theo timg nhém nganh
nghé hoat ddng kinh doanh bdi rat co thé sy khac
biét vé nganh nghé kinh doanh sé& dan t6i cac két qua
nghién ctru m&i nham lam phong pht thém chu dé
nghién ctru nay.
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