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ANH HUGNG LU CHUYEN TIEN TE BEN ,
KHA NANG SINH LOI CUA CAC DOANH NGHIEP NIEM VET
TREN SAN CHUNG KHOAN VIET NAM

BANG THU HA', NGUYEN THI PHUONG?

Tém tat

Bai viét nghién ctru dnh hudng cta lwu chuyén tién té dén kha ndng sinh 16i cla cac doanh nghiép
phi tai chinh niém yét trén san chimg khoén Viét Nam trong giai doan 2021-2023. Nghién ctru st
dung di¥ liéu thir cp tir béo céo tai chinh duoc kiém toan cda 100 doanh nghiép trén san HOSE. Céac
bién phu thuéc phan énh kha néng sinh I6i bao gém ty suét loi nhuén trén tai sén (ROA), trén vén
chii s& hitu (ROE) va trén doanh thu (ROS). Céc bién déc Ip la luu chuyén tién té tor hoat déng kinh
doanh (OCF), hoat doéng dau tw (ICF) va hoat dong tai chinh (FCF). Phuwong phap phén tich di liéu
g6m théng ké mé ta, ma trén twong quan, kiém dinh Hausman va mé hinh héi quy téc déng cé dinh/
tac déng ngéu nhién duwoc thuc hién trén phan mém EViews. Két qua cho thay luu chuyén tién té tir
hoat dong kinh doanh cé dnh huéng tich cuc va dang ké Ién ca ba chi s6 kha néng sinh 16i; dong tién
tir hoat déng déu tw dnh huéng tich cuc dén ROS; dong tién hoat déng tai chinh dnh hudng tich cuc
dén ROE. Quan ly dong tién hiéu qué tir céc hoat déng nay gitp doanh nghiép néng cao kha ndng
sinh 167 va duy tri sw phat trién bén viing. Bai viét ciing néu ra mét sé khuyén nghi nham téi uu héa
quan ly tai chinh tai cac doanh nghiép niém yét Viét Nam.

Tw khéa: Luu chuyén tién té, khd nang sinh Ioi, doanh nghiép niém yét, san chirng khoan Viét Nam,
ROA, ROE, ROS

THE IMPACT OF CASH FLOW ON THE PROFITABILITY OF LISTED COMPANIES ON THE
VIET NAM STOCK EXCHANGE

Summary

This paper investigates the impact of cash flow on the profitability of non-financial companies listed
on the Viet Nam stock exchange during the period 2021-2023. The study employs secondary data
from audited financial statements of 100 companies listed on the HOSE. The dependent variables
representing profitability include return on assets (ROA), return on equity (ROE), and return on sales
(ROS). The independent variables consist of cash flow from operating activities (OCF), investing
activities (ICF), and financing activities (FCF). Data analysis methods include descriptive statistics,
correlation matrix, Hausman test, and fixed/random effects regression models, all conducted using
EViews software. The results show that operating cash flow has a positive and significant effect on
all three profitability indicators; investment cash flow positively affects ROS; and financing cash flow
positively influences ROE. Effective cash flow management across these activities enhances firms’
profitability and supports sustainable growth. The paper also provides several recommendations to
optimize financial management for listed companies in Viet Nam.
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GIOI THIEU

Quan ly dong tién 1a nén tang cla tai chinh doanh
nghiép va la yéu tb quyét dinh dén sy bén virng va
thanh cong ctia mét cong ty. Dong tién, dai dién cho
s luan chuyén tién vao va ra khdi cong ty, dwoc phan
loai thanh ba hoat ddng chinh: kinh doanh, dau tw

va tai chinh. Theo quy dinh ciia Chuan muc Ké toan
Qubc té sb 7 (IAS 7), viéc theo ddi cac dong tién nay
la cn thiét & dam bao tinh thanh khoan, thyc hién
cac nghia vu tai chinh va duy tri hoat déng lién tuc.
Mét dong tién &n dinh va dwong cho phép cac cong ty
thanh toan no, dau tw vao cac co hoi téng trwéng va
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phan phéi cb tirc, tir d6 tbi da hoa gia tri cho ¢b dong
(Ross, Westerfield & Jordan, 2019). Ngwoc lai, quan ly
dong tién yéu kém c6 thé dan dén khing hoang thanh
khodn va anh hwéng tiéu cuc dén kha nang sinh 1.

Méi quan hé gitra lwu chuyén tién té va kha nang
sinh 161 clia doanh nghiép da 1a chd dé& cta nhiéu
nghién cru sau réng trén toan cau va tai Viét Nam.
Cac nghién ctru nhw clia Dechow & Ge (2006) da chi
ra réng dong tién t&r hoat déng kinh doanh manh cé
lién quan dén kha nang sinh 1&i cao hon va rai ro tai
chinh thap hon (Dechow & Ge, 2006). Trong béi canh
Viét Nam, cac nghién ctru ciing da chi ra méi lién hé
tich cwc gitra dong tién va hiéu qua hoat dong cla
doanh nghiép (Trwong Thi Thu Hwong, 2021).

Tuy nhién, két qua gitra cac nghién ctru khong phai
ltc ndo cling nhéat quan, véi sy khac biét vé hwéng va
murc d6 tac dong tiy thudc vao bdi canh kinh t&, nganh
va phwong phap dwoc str dung. Dac biét tai Viét Nam,
mac du tAm quan trong clia dong tién da duoc thira
nhan, van can cé thém cac nghién ciru thuc nghiém
toan dién hon bao quéat cac giai doan gan day va cung
cap mot bire tranh rd rang hon vé cach méi thanh phan
clia dong tién anh hwéng dén kha nang sinh 1&i trong
céc linh vuc khac nhau. Khoang tréng nghién ciru nay
la déng lwc cho nghién clru hién tai. Do d6, bai viét
nay thyc hién nham Hé théng héa co sé ly thuyét va
cac nghién ctvu thuc nghiém trudc day vé mdi quan
hé gitra lwu chuyén tién t& va kha nang sinh 1&i cia
doanh nghiép; Kiém dinh thuc nghiém tac déng cu thé
cla lwu chuyén tién tir hoat dong kinh doanh (OCF),
hoat déng dau tw (ICF) va hoat dong tai chinh (FCF)
dén kha nang sinh 161 (do bang ROA, ROE, va ROS)
clia cac cong ty niém yét trén thi trudng chirng khoan
Viét Nam; Cung cap cac khuyén nghi hiru ich cho cac
nha quan ly doanh nghiép va cac bén lién quan dwa
trén cac két qua thwc nghiém.

TONG QUAN NGHIEN Cl*U VA PHAT TRIEN
GIA THUYET

Co s& ly thuyét

Kha néng sinh loi

Kha nang sinh |0i la khd nang ciia mét cong ty tao
ra thu nhap so v&i doanh thu, tai san hodc vén chi
s@& hiru. Bay la muc tiéu chinh cta quan ly tai chinh
va la mét chi sé6 quan trong vé hiéu qua hoat déng
va kha nang ton tai lau dai ctia cong ty (Malik, 2011).
Trong khi lgi nhuan 1a mét con sé tuyét ddi, kha nang
sinh |&i [a mot thwée do twong ddi. Nghién ciru nay
st dung ba chi sb dai dién dwoc chap nhan rong réi
cho kha nang sinh I&i:

Ty suét sinh 16i trén téng tai san (ROA): Do luvdng
murc do hiéu qua clia mot cong ty trong viéc st dung
tai san dé tao ra lgi nhuan.

Ty suét sinh 1&i trén von chl sé hivu (ROE): Cho biét
ty suat loi nhuan thu dworc trén vén dau tw clia cd dong.
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Ty suét sinh 1&i trén doanh thu (ROS): Phan anh
li nhuan dwoc tao ra trén mdi ddng doanh thu.

Céc thanh phén lwu chuyén tién té

Dwa trén IAS 7 va Chuan muc Ké toan Viét Nam
(VAS) 24, Bao céo Lwu chuyén tién té cung cap thong
tin quan trong vé& tinh thanh khoan va kha néng thanh
toan ctia cong ty bang cach phan loai dong tién thanh
ba hoat déng:

Lwu chuyén tién tlr hoat dong kinh doanh (OCF):
Phat sinh tr cac hoat dong tao doanh thu chinh cta
doanh nghiép. Mét OCF manh cho thdy cong ty cé
thé tao ra du tién dé duy tri hoat dong, trd no va thuc
hién cac khoan dau tw méi ma khéng can tim kiém
ngudn tai tro bén ngoai.

Lwu chuyén tién tir hoat dong dau tw (ICF): Bao
gdm viéc mua va ban tai san dai han va cac khoan
dau tw khac khdong nam trong cac khoan twong
dwong tién. N6 phan anh mirc d6 mét cong ty dang
dau tw vao sy ting trwdng trong twong lai.

Lwu chuyén tién tir hoat déng tai chinh (FCF): Phat
sinh t&r cac giao dich lam thay déi quy mé va co ciu
vbn chl s& hivu va cac khoan vay ctia doanh nghiép.

Ly thuyét dong tién tw do (Free Cash Flow Theory)

Jensen (1986) cho rang dong tién tw do déng vai trd
quan trong trong viéc tao ra gia tri cho cd déng théng
qua viéc tai dau tw vao cac dw an c6 loi nhuan cao hodc
phan phéi loi nhuan dwéi dang cb tirc. Tuy nhién, ly
thuyét ciing canh bao ring dong tién ty do I&n cé thé
dan dén sw lang phi néu khéng dwoc quén ly hiéu qua.
Cu thé, doanh nghiép c6 thé dau tw vao cac du an khong
can thiét hodc kém hiéu qua, dan dén viéc gidm sut kha
nang sinh &1 va suy gidm gia tri doanh nghiép. Jensen
nhan manh rang viéc quan ly dong tién tw do phai dwoc
thuc hién can than dé tranh nhivng hé qua tiéu cuc, va
doanh nghiép can phai cé co ché kiém soat va danh gia
dau tw chat ché dé t6i wu hoa gia tri cho cb dong.

Ngoai ra, Iy thuyét dong tién tw do ciing lién quan
mat thiét dén van dé& mau thuan loi ich gitra cb déng
va ban quan ly, mét hién twong dwgc goi la "agency
problem" (van dé dai dién). Khi doanh nghiép c6 dong
tién tw do 16N, ban quan ly cé thé cé xu hwéng st
dung ngudn lyc nay dé theo dudi cac muc tiéu ca
nhan hoac cac dy an khong coé Igi cho cd dong. Do
do, cac co ché giam sat va khuyén khich nhw chinh
sach cb tlrc, mua lai cb phiéu, hay co' cu ng phu hop
c6 thé dwoc st dung dé giam thiéu rdi ro lam dung
dong tién tw do va ddm bao réng ngudn lwc nay duoc
st dung mot cach hiéu qua nhat nham gia ting kha
nang sinh 1&i va gia tri doanh nghiép (Jensen, 1986).

Téng quan cac nghién ctlru trde va gia thuyét

Trén thé gi&i, nhiéu nghién ctu khang dinh dong
tién tlr hoat déng kinh doanh va tai chinh co tac déng
tich cwc dén kha nang sinh 1&i. lkechukwu va cong
sw (2015) tai Nigeria cho thay dong tién tir hoat dong
kinh doanh va tai chinh 1am gia tdng dang ké loi nhuan
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ngan hang, trong khi dong tién tir dau tw lai cé tac déng
tiéu cwe. Frank va James (2014) ciing khéng dinh méi
quan hé tich cuc nay trong nganh thuc phdm va dd
udng. Céac nghién ctru tai Indonesia (Arjanto va cong
sw, 2019) va A Rap Xé Ut (Rahman & Sharma, 2020)
déu cho két qua twong tw, nhan manh vai tro trung tam
clia dong tién kinh doanh ddi véi hiéu qua tai chinh.

Tuy nhién, mét sb nghién ctru lai chi ra tac dong
tiéu cwe hodc khong dang ké. Guda (2013) tai Kenya
cho thdy dong tién kinh doanh c6 thé tac ddng
nguoc chiéu dén loi nhuan. Cac nghién ciru tai Iran
(Tariverdi va cdng sw, 2014) va Sri Lanka (Percy &
Munasinghe, 2015) ciing dwa ra bang chivng rang
dong tién tir dau tw va tai chinh cé thé lam giam kha
nang sinh I&i hodc khéng mang y nghia théng ké.

Trong bdi canh Viét Nam hoi nhap ngay cang sau
réng, cac nghién clru ciing da khang dinh vai tro cla
dong tién ddi véi kha nang sinh |&i, nhwng van ton tai
nhirng khac biét theo nganh nghé va giai doan. T6 Lan
Phwong (2020) chi ra rang dong tién kinh doanh va tai
chinh c6 tac déng tich cuc dén ROA va ROE cua 33
doanh nghiép nganh thuc phdm giai doan 2009-2017.
Nguyé&n Thi Ngoc Lan va cdng sw (2022) nghién ctru
trén 712 doanh nghiép niém yét trong giai doan 2019-
2020 ciing chirng minh méi quan hé rd rang gira loi
nhuan va dong tién tir ca ba hoat déng (kinh doanh, dau
tw, tai chinh). Trong khi d6, Nguyén Thj Lién Hwong va
cong sw (2023) cho thay ky chu chuyén tién (CCC) c6
tac dong nguoc chiéu nhung khong dang ké dén ROA
va ROE clia cac doanh nghiép san xuét niém yét, goiy
doanh nghiép can rit ngan chu ky chuyén ddi tién mat
dé nang cao loi nhuan.

Ngoai ra, mdt s6 nghién ctru tap trung vao quan tri
vbn lwu dong va dong tién trong nganh déc thu. Tran
DBc Tuén (2023) cho thay ky thu tién, ky luan chuyén
hang tén kho va ky thanh toan binh quan déu tac dong
ngwoc chiéu dén kha nang sinh 16i clia doanh nghiép
thay sé&n. Trwong Thi Thu Hwong (2021) nghién ctru
trén 502 cong ty phi tai chinh ciing chi ra dong tién
kinh doanh cé anh huéng tich cwc dén ROA va ROE,
nhwng quy mé cong ty va ty 1é no lai tac dong tiéu cuc.

Nhin chung, cac nghién ctru ca trong va ngoai
nwéc da dwa ra bang chirng phong phi nhwng chwa
thédng nhat v& mdi quan hé gitra dong tién va kha
nang sinh 1&i. Mot s nghién ctu khang dinh tac dong
tich cwc, trong khi cac nghién clru khac lai cho két
qua tiéu cuc hoac khéng dang ké. Ngoai ra, cac yéu
t6 nhw quy md, don bay tai chinh, ky chu chuyén tién,
quan tri vdn lwu déng déu déng vai trd quan trong
trong viéc quyét dinh mirc do tac dong.

PHUONG PHAP NGHIEN c(U

Dwa vao cac co s& ly thuyét va qua trinh téng
quan tai liéu, mé hinh nghién ctvu vé anh huwéng cta
lwu chuyén tién té dén kha nang sinh |&i nhw sau:

50 ‘ Tap chi Kinh té - Tai chinh, ky III thang 10/2025

BANG 1: TOM TAT CAC BIEN TRONG MO HINH NGHIEN CU'U

Tén bién Ky hiéu| Loai bién Do lwong

Ty suét loi nhuan trén Bién phu  [Loi nhuan sau thué/Téng

N ROA . N
tai san thugc  |tai san
Ty suét loi nhuan trén Bién phu Ty Ié loi nhuan sau thué/

z L ROE . y L
von chi s& hivu thugc  [Von chl sé hiru
Ty suét loi nhuan trén ROS Bién phu [Ty I& loi nhuan sau thué/
doanh thu thuoc  [Doanh thu

N Téng Iwu chuyén tién té
Luu chuyen tente | e \miay dec 1ap) it hoat dong kinh doanh
hoat dong kinh doanh .
trong ky

Luu chuyén tién t& tiy Téng luu chuyén tién té tir

ICF  [Bién doc lap hoat dong dau tw trong ky

Téng Iwu chuyén tién té
FCF |Bién doc [&p|ttr hoat dong tai chinh
trong ky

hoat dong dau tu

Luu chuyén tién t& tiy
hoat dong tai chinh

Ngudn: Téng hop cla nhém tac gia

M6 hinh 1:

ROAit = B0 + 1 OCFit + B2 ICFit + B3 FCFit + &

M6 hinh 2:

ROEit = B0 + 1 OCFit + B2 ICFit + B3 FCFit + £

M6 hinh 3:

ROSit = B0 + B1 OCFit + B2 ICFit + B3 FCFit + £

Trong d6: Céac bién trong mé hinh dwoc thé hién
trong Bang 1.

M&u nghién clru bao gdm céac doanh nghiép niém
yét trén san ching khoan Viét Nam, cu thé la cac
cong ty phi tai chinh niém yét trén san giao dich chirng
khoan Thanh phé Hb Chi Minh (HOSE) - mét trong cac
san giao dich chirng khoan I&n nhét Viét Nam.

Nghién ctru st dung phwong phap chon mau ngu
nhién phan tang, 100 cong ty da duwoc xac dinh dé
nghién ctru tir di liéu c6 sdn cla cac doanh nghiép
niém yét trén san HOSE. Nghién clru bao gém di
liéu nghién ctru dwoc trich xuét tlr bao cdo tai chinh
clia cac cong ty trong ba nam tlr 2021 dén nam 2023.

Sau khi thu thap div lieu thir cép tir bao cao tai
chinh nam cla cac doanh nghiép niém yét trén san
chirng khoan Viét Nam, nhém téc gia tién hanh nghién
ctru dinh lwong dé phan tich va kiém dinh cac giad
thuyét nghién clru da dwoc xay dwng. Phuong phéap
dinh lvong duwoc thyc hién véi sy hd tro cla phan
mém théng ké EViews. Nhédm nghién ctu tién hanh
cac phan tich thbng ké mé ta dé tbng quan cac dac
diém co ban cta di liéu, bao gébm gia tri trung binh,
gia tri I6n nhéat, nhé nhét,... Tiép theo, kiém dinh ma
tran twong quan dé kiém tra méi quan hé gitra cac
bién doc 1ap va bién kiém soat, nhdm xac dinh mirc d6
lién két gitra cac yéu tb trong mé hinh nghién ctru. Dé
dam bao Iya chon mé hinh phan tich phu hgp, nhém
nghién ctru ap dung kiém dinh Hausman, tir dé lwa
chon s dung phuong phap wéc lwgng mé hinh hdi
quy tac dong cb dinh (FEM) hodc mé hinh tac déng
ngau nhién (REM) dé kiém tra tac dong clia lwu chuyén
tién t& dén kha nang sinh 11 clia cac doanh nghiép.



KET QUA NGHIEN CcUrU

Théng ké mé ta

Két qua thdng ké mé ta cho cac bién dwoc tém tat
trong Bang 2. Gia tri trung binh cila ROA, ROE, va
ROS cho mau 1an lwot 1a 5,41%, 9,26%, va 14,48%.
Cac chi sb sinh 161 cho thdy sy bién dong dang ké,
v&i mot sb cong ty cé loi nhuan am, 1am ndi bat hiéu
suat da dang trén thj truong Viét Nam. Trong 300
quan sat, gia tri OCF nhé nhét ctia cac doanh nghiép
la xAp xi -2.315 ty déng, gia tri OCF 1&n nhét dat dwoc
la x&p xi 24.620 ty dong va gia tri OCF trung binh la
xap xi 514 ty ddng. V&i ICF, gia tri nhd nhét la xép
xi -23.516 ty ddng, gia tri Ién nhéat la xap xi 5.553 ty
ddng va gia tri trung binh 1a xap xi -537 ty déng. Gia
tri nhé nhat, Ién nhat va gia tri trung binh ctia FCF Ian
lwot 12 -9.287 ty ddng, 10.948 ty déng va 37 ty dong.

Ma tran twong quan

Bang 3 thé hién méi twong quan gitra tat ca cac
bién doc lap va bién kiém soat dwoc xem xét trong
nghién ctru. Cé thé thay rang khéng cé mirc dé twong
quan cao gitra bat ky bién nao & trén va do do, cac
mé hinh hdi quy khéng coé van dé vé da cong tuyén.

Két qua héi quy

Nghién ctru da wéc tinh ba mé hinh hdi quy riéng
biét cho ROA, ROE, va ROS. Két qua kiém dinh
Hausman cho thdy M6 hinh tac dong cé dinh (FEM)
Ia phu hgp cho mé hinh 1 (ROA), trong khi M6 hinh
tac dong ngau nhién (REM) phu hop cho mé hinh 2
(ROE) va md hinh 3 (ROS). Két qua hdi quy duwoc
trinh bay trong Bang 4.

Dé6i véi M6 hinh 1 (ROA): Lwu chuyén tién ti hoat
déng kinh doanh (OCF) cé tac dong tich cwuc vaco y
nghta théng ké dén ROA (P value = 0,0019 < 0,05).
Cac bién con lai 1a lwu chuyén tién tir hoat ddng dau
tw va lwu chuyén tién tir hoat ddng tai chinh (ICF,
FCF) khéng c6 y nghia théng ké.

Béi véi M6 hinh 2 (ROE): Vi P value < 0,05 da
cho thay lwu chuyén tién té tir hoat dong kinh doanh
(OCF: P value = 0,0401) va lwu chuyén tién té ti
hoat dong tai chinh (FCF: P value = 0,0315) c6 anh
hwéng cling chiéu dén ROE cla doanh nghiép. Bién
lwu chuyén tién tir hoat déng dau tw (ICF) khoéng cé
y nghia théng ké.

Déi véi M6 hinh 3 (ROS): Véi P value < 0,05 da
cho thay lwu chuyén tién té tir hoat dong kinh doanh
(OCF- Pvalue = 0,0298) va lwu chuyén tién té tir hoat
doéng dau tw (ICF- Pvalue = 0,0217) c6 anh hwéng
cung chiéu dén ROS cua doanh nghiép. Bién lwu
chuyén tién tlr hoat dong tai chinh (FCF) khéng cé y
nghia théng ké.

KET LUAN VA KHUYEN NGH]I

Két luan

Két qua nghién ctu cho thay lwu chuyén tién ti
hoat dong kinh doanh (OCF) c6 tac déng tich cwc va
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) Don| So ) )
Bien| vi |quan| Trung binh Nhé nhat Lén nhat
tinh | sat

ROA| % | 300 5,406 -21,21 64,35
ROE| % | 300 9,264 -116,86 77,83
ROS| % | 300 14,483 -624,10 3520,11
OCF [Dong| 300] 513.840.519.127) -2.315.267.576.643| 24.620.319.803.801
ICF E)(:")ng 300] -537.488.457.628(-23.516.272.447.355] 5.552.734.538.523
FCF |Dong| 300] 36.982.573.924] -9.287.216.612.320] 10.947.819.544.255
FCF ICF OCF
FCF 1] -0,31246496831{ -0,25371710630
ICF -0,33616438727 1| -0,45645871200
OCF -0,22467015080| -0,46568132100 1
Bién M6 hinh 1 (ROA) | M6 hinh 2 (ROE) | M6 hinh 3 (ROS)
OCF 1,01E-12 1,19E-12 2,00E-12
t-statistic 3,054 3,795 4,010
P value 0,0019 0,0401 0,0298
ICF 1,38E-13 5,62E-12 1,404E-12
t-statistic 0,450 0,821 3,113
P value 0,5902 0,3120 0,0217
FCF 3,16E-13 2,05E-13 9,63E-12
t-statistic 1,018 2,697 0,090
P value 0,2673 0,0315 0,8570
Hé sb chan -2,812 -30,389 -80,136
t-statistic -0,049 -1,413 -0,313
Quan sat 300 300 300
Mb hinh FEM REM REM

Nguon: Phén tich nhém téc gia

c6 y nghia thdng ké dén ca ba chi tiéu do lwéng kha
nang sinh 1&i (ROA, ROE, ROS). Biéu nay phu hop
véi ly thuyét tai chinh doanh nghiép, b&i dong tién t
hoat déng kinh doanh phan anh kha néng tao ra tién
mat tir hoat dong cbt 16i, dm bao doanh nghiép cé
ngudn lwc dé tai dau tw, thanh toan nghia vu no va
gia tang lgi nhuan.

Trong khi d6, lu chuyén tién tir hoat dong dau tw
(ICF) chi c6 tac dong tich cuc va cé y nghia théng ké
déi véi ROS, nhung khéng anh huéng dén ROA va
ROE. Diéu nay c6 thé dwoc ly gidi rdng cac khoan
dau tw trong ngén han chua tao ra tac dong rd rét
dén hiéu qua téng thé cua tai san hay vén chd s&
hiu, nhwng lai ¢ thé gilp gia tang loi nhuan trén
doanh thu nhé cai thién nang lwc san xuat, mé rong
thi trwong hodc nang cao hiéu qua hoat dong.

Péi v&i lwu chuyén tién tr hoat déng tai chinh
(FCF), nghién ctru chi ra tac dong tich cwc dén ROE
nhwng khéng anh hudng dén ROA va ROS. Diéu nay
cho thay viéc huy ddng vén tir cac ngudn tai chinh cé
thé gia ting loi nhuan cho ¢ déng, song chwa chac
da cai thién hiéu qua st dung tdng tai san hay loi
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nhuan trén doanh thu. Két qua nay phu hop véi mot
sb nghién ctu trwde (Ali va cong sw, 2018; Aris va
cong sw, 2019), ddng thdi phan anh dac thu doanh
nghiép Viét Nam khi viéc st dung vén vay va vén huy
dong tir thi trwéng chirng khoan ngay cang phé bién.

Khuyén nghi

T cac két qua nghién clru, mot s6 ham y quan tri
c6 thé dwoc dé xuat nhw sau:

Tang cwdng quan tri dong tién tir hoat dong kinh
doanh: Do OCF c6 tac dong manh va én dinh dén ca
ROA, ROE va ROS, doanh nghiép can tap trung téi
wu héa hoat dong kinh doanh cét 18i, cai thién quy
trinh san xuat - kinh doanh, déng th&i tang cwéng
quan ly céng no phai thu va hang tén kho dé dam bao
dong tién dwong va bén virng.

Xem xét hiéu qua dau tw trong dai han: Mac du ICF
chwa c6 tac dong rd rét dén ROA va ROE, nhung lai

anh huwéng tich cwec dén ROS. Do d6, doanh nghiép
nén can nhac lva chon cac dy an dau tw c6 kha nang
cai thién nang lwc canh tranh va doanh thu, déng thoi
can co chién lwgc dau tw dai han dé dam bao hiéu
qua tai chinh téng thé.

S dung hop ly ngudn vén tai chinh: FCF c6 tac
dong tich cwc dén ROE, goi y rang viéc huy déng
vbn tai chinh cé thé mang lai loi ich cho ¢d déng. Tuy
nhién, doanh nghiép can kiém soat chi phi vén va rai
ro tai chinh dé tranh tac dong tiéu cwc dén hiéu qua
str dung tai san va doanh thu.

Két qua nghién clru ciing goi mé rang co quan
quan ly va nha hoach dinh chinh sach can quan tam
dén viéc hd tro doanh nghiép néng cao nang luc
quan tri dong tién, théng qua cac chinh sach tin dung
wu dai, hé tro quan tri tai chinh doanh nghiép va minh
bach théng tin trén bao cao tai chinh.m
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