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ANH HUGNG CUA DONG TIEN DEN HIEU QUA HOAT DONG
CUA CACCONG TV NIEM YET TREN THI TRUGNG CHUNG KHOAN
VIET NAM BANG MO HINH TAC DONG CO DINH

EFFECTS OF CASH FLOW ON THE PERFORMANCE OF NON-FINANCIAL COMPANIES LISTED
ON VIETNAM'S STOCK MARKET USE THE FIXED EFFECTS MODEL

TOM TAT

Bai bao nghién ctu anh hudng ctia dong tién dén hiéu qua hoat dong clia
cac cong ty phi tai chinh niém yét trén thi trudng ching khodn Viét Nam giai
doan 2009 - 2018. Két qud udc lugng héi quy dif liéu bang, véi mé hinh tac dong
¢6 dinh (Fixed effects) cho thay, dong tién c6 anh hudng tich cuc dén hiéu qua
hoat dong ctia cong ty. Bén canh d6, két qua nghién ctiu ciing chi ra quy md cong
ty va ty & ng 6 anh hudng tiéu cuc dén hiéu qua hoat dong. Ngugc lai, toc do
tdng trudng tai san va co hoi dau tu ¢é anh hudng tich cuc dén hiéu qua hoat
dong. Tur d6 tac gia da dua ra mgt so khuyén nghi cho doanh nghiép nhdm nang
€ao hiéu qud hoat dong cla cong ty.
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ABSTRACT

The paper study the effects of cash flow on the performance of non-financial
companies listed on Vietnam's stock market for the period of 2009-2018. The
stuty use the fixed effects model, with panel data. The results show that cash
flow has a positive effect on the performance of the business. In addition, the
results also indicate that the size of the business and the debt ratio have a
negative impact on the performance of the business. In contrast, asset growth
and investment opportunities have a positive effect on business performance.
From which, the author highlighted some recomemdations for manager to
improve operational efficiency.

Keywords: Cash flow; aperational efficiency; stock market; investment apportunities.

Trudng Dai hoc Thay Lgi

Email: truongthuhuong2703@gmail.com
Ngay nhan bai: 20/01/2020

Ngay nhdn bai sta sau phan bién: 25/6/2020
Ngay chap nhén déng: 25/4/2021

1. GIGI THIEU

Hiéu qua hoat déng (HQHDB) ctia cong ty la chi tiéu tai
chinh quan trong dugc cac nha dau tu va nha quan ly quan
tam. Viéc nang cao hiéu qua hoat déng déng vai tro quan
trong d6i véi su ton tai va phat trién clia cong ty, gidp cong
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ty canh tranh trén thi truong. Ngoai ra, hiéu qua hoat déng
cling la mot tiéu chi dugc cac nha dau tu xem xét khi quyét
dinh mua béan ¢8 phiéu trén thi trudng ching khoan. Do
do, cac nha quan ly luén c6 gang tim ra cac bién phap
nham nang cao hiéu qua hoat dong. Vi vay, viéc nghién ctru
dé tim ra cac yéu té anh hudng dén hiéu qua hoat déng
kinh doanh ctia cong ty la ch dé dugc nhiéu hoc gia ban
luan trong tai chinh doanh nghiép. Mét trong cac yéu t6 dé
la dong tién.

Dong tién la su chuyén dong ra, vao cta luéng tién
trong céng ty hay don vi nao do, trong mét khodng thai
gian nhat dinh. D&i vdi méi cong ty, dong tién dugc vi nhu
mau chay trong co thé va viéc quan tri dong tién c6 thé
quyét dinh sy séng con clia cong ty. Dong tién gilr vai tro
quan trong, anh hudéng téi cac quyét dinh kinh té
cla doanh nghiép, bdi vi muc tiéu clla cac doanh nghiép
hay co s& kinh doanh nao la tao ra dugc dong tién duong,
tuc la dong tién vao I6n hon dong tién ra. Viéc quan ly tét
dong tién sé gitp cong ty dap tng dugc nhu cau tai chinh
dé md rong, phat trién kinh doanh, tan dung t6i da cac co
hoi kinh doanh, déng thai gidam thiéu chi phi, ning cao
hiéu qua hoat déng. Mét s6 nghién cdu thuc nghiém trén
thé gidi va Viét Nam da dugc thuc hién nham danh gia anh
hudng clia dong tién dén hiéu qua hoat dong. Tuy nhién,
két qua nghién ctiu chua théng nhat va cé su khac nhau. Vi
vay, bai bao nay dugc thuc hién nham lam ré anh huéng
cla dong tién dén hiéu qua hoat dong cla cac céng ty phi
tai chinh niém yét trén thi trudng ching khoan (TTCK) Viét
Nam. Ti d6, cung cap cac théng tin hitu ich cho nha quan
ly khi quan ly dong tién gép phan nang cao hiéu qua qua
kinh doanh clia doanh nghiép.

NOi dung bai bao gom 3 phan: Thi nhat, néu co sé ly
thuyét, téng quan cac cong trinh nghién cdu lién quan dén
dé tai va moé ta phuaong phap nghién ciu dugc st dung.
Thu hai, trinh bay cac két qua nghién ctu va thao luan. Cuéi
cung, tom tat cac két luan rat ra ti két qua nghién cdu va
dua ra mot s6 khuyén nghi.
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2. CO S LY THUYET, TONG QUAN VA PHUONG PHAP
NGHIEN CUU
2.1. Co' s& ly thuyét

Ca 56 ly thuyét dé nghién ctu anh hudng clia dong tién
dén hiéu qua hoat dong clia céng ty dua trén ly thuyét ngudi
dai dién va ly thuyét dong tién tu do. M6t trong nhiing gia
dinh cuda thi trudng vén hoan hao la khéng cé xung dot lai
ich gilia cdc nha quan ly va cac cd déng. Tuy nhién, trong
thuc té chd s& hiru clia cong ty thudng khong déng thai la
nha quan ly. Khi do6, nha quan ly khéng phai la nguai dai dién
cho cac ¢ ddng vi lgi ich nha quan ly khéng déng nhat véi
Igi ich clia c§ dbng. Vi vay, ho co thé ti€n hanh cac hanh
dong bat loi cho cac c§ déng hay lam gidm gia tri cong ty.
Do d6, c6 ddng ganh chiu chi phi dai dién lién quan dén viéc
gidm sat cdc nha qudn ly va nhiing chi phi dai dién nay la
mot chi phi tiém an do xung dét Igi ich gilta cac cd déng va
cac nha quan ly cia céng ty gay ra. Ly thuyét nay dugc
Jensen va Meckling dé cap [13], sau do dugc Jensen nhic lai
trong mot nghién cuu khac cua 6ng [14]. Jensen cho ring
cac nha quan ly c6 déng luc d€ mé& rong quy mé doanh
nghiép vugt qua quy mé t6i uu dé khuéch dai cac nguén luc
dudi su kiém soat cta ho. Viéc giam thiéu lugng tién dudi su
kiém soat clia nha quan ly sé giip ngan can nha quan ly dau
tu vao cac du an kém hiéu qua. Pong thai, budc ho phai tiép
can thi trudng bén ngoai dé huy dong vén. Tu d6, dong tién
trong cong ty c6 thé anh hudng dén gia tri hodc hiéu qua
hoat doéng cuia cong ty.

2.2. Téng quan nghién ciu

C6 nhiéu hoc gid da nghién cliiu méi quan hé gidia dong
tién va hiéu qua hoat dong clia cong ty. Tuy nhién, két qua
nghién ctu thuc nghiém khoéng déng nhat. Mot s6 tac gia
da tim thay moi quan hé thuan chiéu gilta dong tién va
hiéu qua hoat dong. Trong khi d6, moét sé nghién cdu khac
lai tim thdy méi quan hé ngugc chiéu gilra dong tién va
hiéu qua hoat dong.

Adelegan da phan tich thuc nghiém méi quan hé gitia
dong tién va thay d6i ¢é tdc trén TTCK Nigeria [1]. Tac gid
st dung phuong phap héi quy binh phuong nho nhat OLS,
véi dit liéu tir 63 cong ty, trong giai doan 1984 dén 1997.
Két qua nghién ctru cho thdy dong tién ¢ anh hudng dén
su thay d8i ¢ tuc trong cong ty. Ngoai ra, tac gia con tim
thay méi quan hé cling chiéu va c6 y nghia gitta dong tién
va hiéu qua ctia cong ty.

Nghién ctru cla tac gia Ashtiani cho thay moi quan hé
gita dong tién, hoat dong dau tu va hiéu qua tai chinh cta
cac cong ty niém yét trén Sa giao dich ching khoan Tehran
cb moi tuong quan ngugc chiéu nhung khong ¢ y nghia
théng ké [4]. Trong khi d6, nghién ctu ciia Watson tim thay
ma&i quan hé ngugc chiéu va c6 y nghia théng ké gilta dong
tién va hiéu qua hoat dong [22].

Zhou va cong su kiém dinh méi quan hé gita dong tién
tu do va hiéu qua tai chinh tir cac cong ty bat déng san
niém yét tai Trung Qudc. Phan tich héi quy véi dir liéu tur
nam 2006 dén nam 2011 [23]. Nghién ctu két luan dong
tién tu do tuong quan ngugc chiéu dén hiéu qua tai chinh
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cla cong ty, hon nira qua nhiéu dong tién ty do sé lam
gidm hiéu qua tai chinh cta coéng ty.

Ali va céng su nghién clru méi quan hé gita bién loi
nhudn va dong tién trén TTCK Iran [2]. Phuong phap phan
tich hoi quy da bién, st dung di liéu trong giai doan nam
2003-2011. K&t qua héi quy cho thday moéi tuong quan
ngugc chiéu va c6 y nghia gitta hiéu qua cda cong ty va
dong tién.

Thanh va Nguyen nghién ctu vé anh hudng clia méi
quan hé véi ngan hang lén hiéu qua cla cong ty tai Viét
Nam [20]. Téc gia s& dung mé hinh hoi quy da bién, dua
trén dir liéu gobm 465 cong ty niém yét trén TTCK Viét Nam
giai doan 2007 - 2010. K&t qua nghién ctu chi ra hiéu qua
hoat dong clia céng ty giam khi cac méi quan hé véi ngan
hang cua céng ty tdng. Ngoai ra, nghién ctu ciing chi ra
dong tién cé tuong quan ngugc chiéu véi chi tiéu thu nhap
trén vén chd s& hiu cta cong ty. Nhu vay, dong tién anh
hudng tiéu cuc dén hiéu qua clia cac cdng ty niém yét trén
TTCK Viét Nam.

Chikashi nghién ctu vé thu nhap va hiéu qua hoat dong
cta doanh nghiép trong linh vuc thiét bi dién trén S& giao
dich ching khoan Tokyo [7]. Tac gid si dung di liéu hang
nam, giai doan 2009-2011 va phuong phap hoi quy OLS. Két
qua cho thay dong tién va hiéu qua ctia doanh nghiép cé
moi quan hé ngugc chiéu. Bén canh dé, cac bién vé dong
tién con gitp du béo thu nhap ¢6 phiéu trong tuong lai.

Bingilar va Oyadenghan da nghién ctiu maéi tuong quan
gitta dong tién va hiéu qua trong cac bénh vién va nganh
cdng nghiép truyén théng & Nigeria [5]. K&t qua phan tich
thong ké mo ta va tuang quan Pearson cho thay ton tai moi
tuong quan tich cuc va c6 y nghia théng ké cao gitia dong
tién va Igi nhuan rong. Tir d6, tac gia khang dinh dong tién
c6 anh huéng dén hiéu qua hoat dong ctia doanh nghiép.
Mot nghién ctu khac cling dugc thuc hién tai TTCK Nigeria.
Nghién ctiu cla Ogbonnaya va cong su phan tich méi quan
hé gitta dong tién va hiéu qua tai chinh clia cac ngan hang
niém yét tai cadc nén kinh t&€ mdi néi. K&t qua nghién clu
cho thdy dong tién hoat dong c6 anh hudng tich cuc dén
hiéu qua tai chinh cta cdc ngan hang [16]. Ngugc lai, dong
tién tr hoat déng dau tu va hoat dong tai chinh cé tac
dong tiéu cuc nhung muc dé yéu dén hiéu qua tai chinh
clla ngan hang.

Nhu vay, cac két qua nghién cdu thuc nghiém trén cho
thady dong tién c6 anh hudng khac nhau dén hiéu qua hoat
doéng cta cong ty. K&t qua nay thay déi gitta cac nuéc va
theo nganh nghé kinh doanh.

2.3. Phuong phap nghién ctiu

DE nghién ctru anh hudng cta dong tién dén hiéu qua
hoat déng cla cac cédng ty niém yét trén TTCK Viét Nam thi
bién phu thudc l1a hiéu qua hoat déng clia céng ty, bién doc
lap la dong tién cla cdng ty. Trong nghién ctu nay, hiéu qua
hoat déng dugc do ludng théng qua hai chi tiéu thu nhap
trén tai san (ROA) va thu nhap trén vén chi s hiu (ROE).
Bién dong tién la dong tién tir hoat dong kinh doanh cua
cong ty (CF). Ngoai ra, cac bién kiém soat dugc st dung
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trong mo hinh la: Quy mé doanh nghiép (SIZE), co hoi dau tu
(MTB), téc d6 tang trudng (GROW) va ty 1& ng (LEV).
M6 hinh nghién cttu nhu' sau:
M6 hinh 1: ROA = q, + a,CF+ a, MTB + a;GROW +
0,SIZE + a,LEV + ¢,
M6 hinh 2: ROE
a,SIZE + a.LEV + g,
Bang 1. Dinh nghia va dién giai cdc bién trong mé hinh

= d, + a,CF+ a, MTB + a;GROW +

Tén bién Do ludng bién

Thu nhép trén tdng tai san cta doanh nghiép cudi

Hiéu qua hoat ddng

xttest3. D& kiém dinh hién tugng da cong tuyén tac gia
dung lénh VIF trong STATA.
Bang 2. Kiém dinh tu tuong quan

Wooldridge test for autocorrelation in panel data
Mo hinh 1 Mo hinh 2
F(1, 502)= 17,710 F(1, 502)= 5,664
Prob >F= 10,0000 Prob>F= 10,0177

Ngudn: Tinh todn cda tdc gid
Bang 3. Kiém dinh phuong sai sai 56 thay di

(ROA) nim Modified Wald test for groupwise heteroskedasticity
Hiéu qua hoat dong | Thu nhdp trén von chi s& hitu cla doanh nghiép in fixed effect regression model
(ROE) cudinam Mb hinh 1 Ma hinh 2
Dong tén (CF Béng dong tién hoat dong hang ndm/téng tai san chi2 (502) = 2.2e+34 chi2 (502) = 2.4e+34
cudi nam Prob>chi2=_ 0,0000 Prob>chi2=_ 0,0000
guzié (?I;E) doanh Béng Logarit tu nhién cla tong tai san cudi nam Ngudn: Tinh todn ciia tdc gid
gnKp - — Bang 4. Hé s6 phdng dai phuong sai (VIF) gita cac bién doc lap
T6c do ting trubng | Bdng ty 1é thay doi tong tai san hang nam:
(GROW) GROW = (TA,— TAL)/TA, VIF VIF
(o héi déu tu (MTB) Bang Logarit ty nhién ctia gid tri thj truong/gid tri SIZE 7,50 0,1333
: 56 sach cudi nam [10]. LEV 6,81 0,1469
Ty 1é ng (LEV) Béng ty Ié tong no/tong tai san cudi nam MTB 1,57 0,6362
Mau nghién ctiu gobm 502 cong ty phi tai chinh niém yét CF 1,23 0,8124
tr,en §d giao d!ch chiing !<hoar1 thﬂgnh. pho H6 Chi Minh va GROW 110 0,9103
S& giao dich ching khoan Ha Noéi giai doan 2009 - 2018
(loai trir nganh bao hiém, bat dong san, ching khoéan va Mean VIF 3,04

ngan hang). Bdi vi theo Fama va French cac cong ty tai
chinh ¢6 cau tric bao cao tai chinh khac va don bay cao so
vdi cac nganh con lai nén loai khéi mau nghién ctu [9]. DI
liéu vé cac chi tiéu tai chinh ctia dugc cung cdp bdi nguén
d{r liéu StoxPlus.

D{ liéu dugc st dung dé nghién clu dnh hudng cla
dong tién dén hiéu qua hoat déng clia cac céng ty niém yét
trén TTCK Viét Nam giai doan 2009 - 2018 la d{r liéu bang
(panel data). Tac gid van dung mé hinh tac déng c6 dinh
(FEM) va mé hinh tac déng ngau nhién (REM) dé thuc hién
phan tich héi quy. Trudc hét, tac gid udc lugng 2 mo hinh
trén véi dang FEM va REM. Sau do, tac gia sit dung kiém
dinh Hausman dé so sénh gitta dang mé hinh FEM hay REM.
K&t qua kiém dinh Hausman cho thay hai mé hinh déu c6
hé sé Prob>chi2 = 0,0000 < 0,05 nén mo hinh tac dong cé
dinh (FEM) phu hgp hon mé hinh tac dong ngau nhién
(REM). Do d6, nghién ctu st dung mé hinh dang FEM véi
céng cu STATA 14 dé kiém dinh anh hudng cta dong tién
dén hiéu qua hoat déng clia cac cong ty phi tai chinh niém
yét trén TTCK Viét Nam.

Tiép theo, tac gid tién hanh kiém tra hién tugng tu
tuong quan (bang 2), phuang sai sai s6 thay déi (bang 3) va
da cong tuyén trong cac mé hinh (bang 4). Kiém dinh
Wooldridge test (v3i lénh xtserial) dugc st dung dé kiém
dinh hién tugng tu tuong quan. Kiém dinh phuong sai sai
s6 thay d6i trong mé hinh FEM dugc thuc hién vaéi [énh
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Ngudn: Tinh todn cda tdc gid

Két qua kiém dinh Wooldridge test va Modified Wald
test cho thdy hai mé hinh déu cé hién tugng tu tuong quan
va phuong sai sai s6 thay d6i. K&t quad hé s6 phéng dai
phuong sai VIF clia cac bién doc lap déu nho han 10, nén
khong xay ra hién tugng da cdng tuyén trong mé hinh. Do
dé, 1énh cluster trong STATA dugc st dung dé khac phuc
hién tugng ty tuong quan va phuang sai sai s6 thay ddi
trong mé hinh FEM.
3. KET QUA NGHIEN CUU VA THAO LUAN
3.1.Théng ké mé ta

Bang 5. Thang ké mo ta mau nghién ctu

.| SOquan Gia tr Polech Gid tri Gid tri
BEn |t | MM chudn | iomnhdt | nhonhat
binh

ROA 4,325 0,0703 0,0887 -0,9883 0,8391
ROE 4,325 0,1418 0,1818 -2,1678 4,6557
MTB 4,325 -0,5639 0,7509 -3,0865 3,9070
CF 4,325 0,0574 0,1666 -1,2975 2,0194
SIZE 4,325 26,7993 1,4853 20,7202 31,9220
GROW 4,325 0,4597 12,5384 -0,7453 783,2311
LEV 4,325 0,5010 0,2276 0,0003 1,4087

Ngudn: Tinh todn cda tdc gid
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Bang 5 théng ké mé ta gia tri trung binh, dé léch chuan,
gia tri nho nhat va gia tri I6n nhat cta cac bién trong mé
hinh nghién ctu. Bang s6 liéu cho thdy gia tri trung binh
ROA cla cac cong ty phi tai chinh niém yét trén TTCK Viét
Nam trong giai doan 2009 - 2018 la 7,03%; trong khi gid tri
trung binh cia ROE la 14,18%. Két qua nay c6 nghia la khi
céng ty dau tu 100 dong tai san thi binh quan sé tao ra
khoan lgi nhuan sau thué la 7,03 dong va khoan lgi nhuén
I6n nhat ma cong ty c6 thé thu dugc la 83,91. Bén canh do,
100 déng von chl s& hiru dau tu vao cong ty sé tao ra
khoan lgi nhuan sau thué binh quan la 14,18 déng. Gia tri
trung binh ctia bién CF bang 0,0574 nghia la trong giai
doan 2009 - 2018, dong tién hoat dong binh quan cda cac
coéng ty phi tai chinh niém yét trén TTCK Viét Nam bdng
5,74% so véi téng tai sdn cla cong ty. Gia tri trung binh cla
bién ty 1& ng bang 0,5010 nghia la binh quan cac céng ty su
dung khoadng 50% vén di vay dé hinh thanh tai san cho
cong ty.

3.2. Kiém dinh méi quan hé tuong quan va hé sé phéng
dai phuong sai

Bang 6. Ma tran hé so tuang quan gitia cac bién trong mo hinh 1

ROA CF MTB SIZE GROW | LEV
ROA 1,0000
(F 0,3318 | 1,0000
MTB | 02743 | 0,1174 1,0000
SIZE -0,0276 | -0,039 0,1706 | 1,0000
GROW | 0,1047 | -0,1057 | 0,1026 | 0,0836 | 1,0000
LEV -0,4045 | -0,2062 |-0,1426 | 0,3395 | 0,0327 | 1,0000

Ngudn: Tinh todn cda tdc gid
Bang 7. Ma tran hé 50 tuang quan gitia cac bién trong mo hinh 2

ROE CF MTB SIZE GROW | LEV
ROE 1,0000
CF 0,2211 | 1,0000
MTB | 0,1628 | 0,1174 | 1,0000
SIZE | 0,0672 | -0,039 0,1706 | 1,0000
GROW | 0,1314 | -0,1057 | 0,1026 | 0,0836 | 1,0000
LEV -0,1278 | -0,2062 | -0,1426 | 0,3395 | 0,0327 | 1,0000

Ngudn: Tinh todn cda tdc gid

Két qua ma tran hé s6 tuong quan giGra cac cap bién
déu co gia tri tuyét d6i nhd hon 0,7 nén khong ¢é su tuang
quan gilfa cac bién trong mé hinh (bang 6, 7). Do d6, viéc
loai bién nghién ctu la khéng can thiét va mé hinh hop ly.
3.3. Két qua uéc lugng mé hinh

Bang 8 trinh bay két qua héi quy theo mé hinh tac dong
¢6 dinh (FEM) m6 hinh 1 va mé hinh 2.

Bang 8. Két qua udc lugng mo hinh

Bién Mé hinh 1 (ROA) M hinh 2 (ROE)
(F 0,0375%*** 0,0481%
(0,0131) (0,0271)
SIZE -0,0193%** -0,0230%
(0,00428) (0,0119)
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MTB 0,0107%** 0,0110
(0,00251) (0,00784)

GROW 0,0237*** 0,0488***
(0,00724) (0,0156)

LEV -0,150%** -0,235%**
(0,0235) (0,0651)

Hang sé 0,659*** 0,858***
(0,109) (0,299)

S6 quan sat 4,325 4,325
R-squared 0,126 0,068

Ghi chu: Trong ngodic Ia Robust standard errors, *** p<0,01; ** p<0,05; *
p<0,7 Nguén: Tinh todn ctia tdc gid

Thong qua s6 liéu trong bang 8 cho thay:

> Bién déc Idp dong tién hoat déng (CF)

Hé s& Beta clia bién dong tién trong mé hinh 1 13 0,0375,
& muc y nghia cao 1%. Hé s6 Beta cua bién dong tién trong
mo hinh 2 13 0,0481; & muc y nghia 10%. Nhu vay, dong tién
hoat déng c6 anh hudng tich cuc va cé y nghia théng ké dén
2 chi tiéu do luong hiéu qua hoat dong clia céng ty la thu
nhap trén tai san va thu nhap trén von chd s& hiu cla cac
cobng ty phi tai chinh niém yét trén TTCK Viét Nam. Két qua
nay c6 nghia la khi ty 1& dong tién hoat dong clia cac cong ty
tang thi HQHD cua cac cong ty cling tang. K&t qua nay cling
dugc tim thdy trong cac nghién ctu [1, 5, 16]. Tuy nhién, méi
tuong quan trén ngugc lai véi két qua dugce tim thay trong
nghién ctu [4] trén S& giao dich chiing khoan Tehran, [2, 22]
trén TTCK Iran, [20] trén TTCK Viét Nam giai doan 2007 - 2010
vGi bién phu thudc la thu nhap trén vén chi sé hiu, [23] véi
cac cong ty bat déng san niém yét tai Trung Quéc, [7] trén S&
giao dich chiing khodn Tokyo.

> Bién quy mé doanh nghiép (SIZE)

Hé s6 Beta cla bién SIZE trong mé hinh 1 va mé hinh 2
déu co gia tri am (-0,0193 va -0,0230) véi muc y nghia lan
lugt 1a 1% va 10%. Nhu vady, quy mo céng ty cé dnh hudng
tiéu cuc dén hiéu qua kinh doanh cla cac céng ty phi tai
chinh niém yét trén TTCK Viét Nam. Nghia la véi cac doanh
nghiép c6 quy md nho thi hiéu qua hoat dong cao hon céac
cong ty c6 quy mé Ién. Biéu nay c6 thé dugc giai thich nhu
sau: cac cong ty co6 quy mo tai san lon thi van dé quan ly tai
san va boé may té chiic sé gap nhiéu kho khan han, nén anh
hudng dén hiéu qua s dung tai san hodc von chud sé hiu
cla cac cdng ty. Tuy nhién, moét sé tac gia lai tim thay maoi
tuong quan tich cuc hoac khéng c6 tuong quan gitta quy
mo va HQHD nhu: H6 Thi Hong Minh va Nguyén Thi Canh
khong tim thay minh ching vé tac déng cta bién quy méd
dén HQHD clia cong ty (ROA va ROE) [12], Bui Ngoc Toan
tim thdy tuong quan tich cuc gilra quy mo6 doanh nghiép va
ROA clia cac doanh nghiép nganh bat déng san [6], Lé Thi
Nhu cling két ludn quy mé doanh nghiép c6 anh hudng
tich cuc dén HQHD cua cac cong ty xay dung niém yét trén
TTCK Viét Nam [15]. Nhu vay, c6 thé thay két quéa vé anh
hudng cta quy m6é dén HQHD khéng dong nhat gilia cac
nghién cuu, phu thudc vao dac diém clia tiing nganh nghé
khac nhau.
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> Bién co héi ddau tu (MTB) va téc dd tding truéng
(GROW)

Hé s6 Beta clia bién co héi dau tu (MTB) trong mé hinh
1 va mé hinh 2 déu c6 gia tri duong. Hé s6 Beta vé anh
hudng ctia MTB dén ROA la 0,0107, muc y nghia cao 1%.
Tuy nhién, hé sé Beta vé anh hudng clia MTB dén ROE la
0,0110 nhung khong ¢6 y nghia théng ké. Két qua nay cho
thay, co héi dau tu c6 anh hudng tich cuc dén thu nhap
trén tai san cha cac cong ty phi tai chinh niém yét trén TTCK
Viét Nam nhung chua d0 can ct dé khang dinh véi chi tiéu
thu nhap trén vén chi sé hiu.

Vi bién toc do tang truéng (GROW) déu c6 hé s6 Beta
duong (0,0231 va 0,0488) va c6 y nghia thong ké rat cao 1%
trong 2 mé hinh trén. Do dd, néu cong ty co6 toc do tang
trudng cao thi HQHD clia cdng ty cling tang.

Nhu vay, co hoi dau tu va téc dé tang trudng cé anh
hudng tich cuc dé€n HQHD cla céac cong ty phi tai chinh niém
yét trén TTCK Viét Nam. Két qua nay noi lén cac cong ty co
nhiéu co hoi dau tu va dang trong giai doan tang truéng cao
thi hiéu qua hoat dong cling cao hon cac doanh nghiép cé it
co héi dau tu va tang trudng thap. Tac gia V6 Thi Lé Huyén
cling tim thay bang chiing vé anh hudng tich cuc ctia co hoi
dau tu va t6c do tang trudng dén kha nang sinh loi clia cac
cdng ty niém yét trén SG giao dich ching khoan Thanh phé
HO6 Chi Minh [21]. Luan &n tién sy ctia Lé Thi Nhu cling da tim
ra bang ching thuc nghiém vé anh hudng tich cuc cla toc
do tang trudng dén kha nang sinh lgi clia téng tai san va vén
chl s& hitu ca cac doanh nghiép xay dung niém yét trén
TTCK Viét Nam [15]. K&t qud nay tuang déng vai nhiéu
nghién ctu trén thé gidi [3, 11, 17].

> Biéntyléno (LEV)

Hé sé Beta clia bién ty 1& ng trong mé hinh 1 va moé hinh
2 déu cé gia tri am (-0,150 va -0,235), c6 y nghia thong ké
cao & muc 1%. Do dé, ty 1&é ng c6 anh hudng tiéu cuc dén
HQHD. Nhu vay, véi cdc cong ty phi tai chinh niém yét trén
TTCK Viét Nam s dung ng vay nhiéu thi hiéu qua hoat
doéng giam. Két qua nay ciing dugc tim thay trong nghién
clru [21]; va tuang déng véi két qua nghién cuu [3, 8] véi
bién phu thudc l1a ROA. Tuy nhién, mot sé nghién cutu lai
tim thay anh hudng tich cuc cla st dung ng vay dén HQHD
nhu: véi bién phu thudc 1a ROA [19], véi bién phu thudc la
ROE [8, 18].

4, KET LUAN VA KHUYEN NGHI

Bai bao da kiém dinh anh hudng clia dong tién dén hiéu
qua hoat déng cula cac cdng ty phi tai chinh niém yét trén
TTCK Viét Nam giai doan 2009 - 2018. K&t qua nghién ctu
da cho thdy dong tién hoat dong trong doanh nghiép cé
anh hudng tich cuc dén HQHD dugc do ludng théng qua
hai chi tiéu thu nhap trén tai san (ROA) va thu nhap trén
vén chd s& hitu (ROE). Bén canh d6, co héi dau tu va toc do
tdng trudng téng tai sdn cing cé dnh hudng tich cuc dén
hiéu qua hoat déng cta céng ty. Ngugc lai, chi tiéu quy mo
céng ty va ty 1é ng c6 anh hudng tiéu cuc dén hiéu qua
hoat dong.
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Tur cac két qua nghién ctu thuc nghiém trén, tac gia dua
ra mét s6 khuyén nghi cho cong ty nham nang cao hiéu
qua hoat déng, qua dé lam tang gia tri ctia cong ty va giup
thu hat cac nha dau tu. Cu thé, mot s6 khuyén nghi dugc
dé xuat nhu sau:

Hiéu qud hoat dong cua céng ty c6 tuong quan cung
chiéu vdi ty 1é dong tién hoat déng trén téng tai san. Nén
néu céng ty muén ting hiéu quéa hoat ddng thi can kiém
soat ty 1é dong tién hoat dong trong cong ty. Céng ty nén
xem xét tang dong tién hoat dong khi téng tai san cla
cong ty tang. Ngugc lai, khi téng tai sdn gidam thi cong ty
nén giam dong tién hoat déng. Diéu nay sé giup cong ty
nang cao hiéu qua hoat déng.

Ngoai ra, cg héi dau tu va téc do tang trudng clia cdng
ty clng la chi tiéu quan trong c6 anh hudng tot dén hiéu
qua hoat dong. Tuy nhién, theo ly thuyét vong dai thi hai
chi tiéu nay sé thay ddi theo cac chu ky phat trién khac
nhau clia c6ng ty. Trong giai doan dau va giai doan tang
truéng, cong ty thudng c6 nhiéu co héi dau tu t6t nham
ma réng doi tugng khach hang va tiép can cac thi trudng
tiém nang. Do do, céng ty nén duy tri lugng tién mat I6n
hon dé thuc hién cac hoat dong dau tu phat trién, gia ting
tai san, qua do giup nang cao hiéu qua hoat déng. Dén giai
doan chin mudi, co hoi dau tu gidam dan va muc d6 canh
tranh trén thi trudng gia tang, dan dén hiéu qua st dung tai
san va vén chu sé hiu cta doanh nghiép cliing gidam dan.
Trong trudng hop dé, cong ty nén gidm luong tién mat
bang cach phan phdi bét cho ¢ déng nhu tra ¢6 tic bang
tién. Dong thai trén c6 thé gitp 8n dinh tam ly cia nha dau
tu khi nhan dugc khodn ¢§ tuc tir doanh nghiép. Cudi cung,
dé nang cao hiéu qué hoat dong, cdng ty can han ché su
dung ng vay. Viéc st dung qua nhiéu ng vay sé tac dong
ngugc lam gidm hiéu qua hoat déng. Do d6, nha quan ly
can tinh toan dé xac dinh co cdu ng t6i uu cho méi doanh
nghiép, nham nang cao hiéu qua hoat déng.

Bén canh nhiing két qua ma nghién ctu da dat dugc,
bai viét con ton tai moét s6 han ché nhu méi danh gia anh
hudng cla dong tién hoat déng ma chua phan tich anh
hudng cla dong tién tir hoat doéng dau tu va dong tién tu
hoat déng tai chinh dén hiéu qua hoat déng clia cong ty.
Han ché nay sé 1a khodng tréng dé cac hoc gid khéac cé
nghién ctu sau.
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