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Tóm tắt:
Bài viết nhằm nghiên cứu ảnh hưởng của dòng tiền đến hiệu quả hoạt động của các công ty phi tài chính niêm yết trên thị trường chứng khoán Việt Nam giai đoạn 2010-2019. Kết quả ước lượng hồi quy dữ liệu bảng, với mô hình tác động cố định (Fixed effects) cho thấy, dòng tiền có ảnh hưởng tích cực đến hiệu quả hoạt động của công ty được đo lường thông qua 2 chỉ tiêu ROA và ROE. Hơn nữa, hiệu ứng này còn mạnh hơn đối với các doanh nghiệp có sở hữu nhà nước. Bên cạnh đó, kết quả nghiên cứu cũng chỉ ra  tỷ lệ nợ có ảnh hưởng tiêu cực đến hiệu quả hoạt động. Ngược lại, tốc độ tăng trưởng tài sản và cơ hội đầu tư có ảnh hưởng tích cực đến hiệu quả hoạt động. Bài viết nhấn mạnh tầm quan trọng của việc quản lý dòng tiền và đưa ra các khuyến nghị cho cơ quan nhà nước và các nhà quản trị nhằm nâng cao hiệu quả hoạt động của doanh nghiệp.

1. ĐẶT VẤN ĐỀ
Hiệu quả hoạt động (HQHĐ) của công ty là chỉ tiêu tài chính quan trọng được các nhà đầu tư và nhà quản lý quan tâm. Việc nâng cao hiệu quả hoạt động đóng vai trò quan trọng đối với sự tồn tại và phát triển của công ty, giúp công ty cạnh tranh trên thị trường. Ngoài ra, hiệu quả hoạt động cũng là một tiêu chí được các nhà đầu tư xem xét khi quyết định mua bán cổ phiếu trên thị trường chứng khoán. Do đó, các nhà quản lý luôn cố gắng tìm ra các biện pháp nhằm nâng cao hiệu quả hoạt động. Vì vậy, việc nghiên cứu để tìm ra các yếu tố ảnh hưởng đến hiệu quả hoạt động kinh doanh của doanh nghiệp là chủ đề được nhiều học giả bàn luận trong tài chính doanh nghiệp. Một trong các yếu tố đó là dòng tiền của doanh nghiệp.
Dòng tiền là sự chuyển động ra, vào của luồng tiền trong công ty hay đơn vị nào đó, trong một khoảng thời gian nhất định. Đối với mỗi công ty, dòng tiền được ví như máu chảy trong cơ thể và việc quản trị dòng tiền có thể quyết định sự sống còn của công ty. Dòng tiền giữ vai trò quan trọng, ảnh hưởng tới các quyết định kinh tế của doanh nghiệp, bởi vì mục tiêu của các doanh nghiệp hay cơ sở kinh doanh nào là tạo ra được dòng tiền dương, tức là dòng tiền vào lớn hơn dòng tiền ra. Việc quản lý tốt dòng tiền sẽ giúp công ty đáp ứng được nhu cầu tài chính để mở rộng, phát triển kinh doanh, tận dụng tối đa các cơ hội kinh doanh, đồng thời giảm thiểu chi phí, nâng cao hiệu quả hoạt động. Một số nghiên cứu thực nghiệm trên thế giới và Việt Nam đã được thực hiện nhằm đánh giá ảnh hưởng của dòng tiền đến hiệu quả hoạt động. Tuy nhiên, kết quả nghiên cứu chưa thống nhất và có sự khác nhau. Ngoài ra, các nghiên cứu này chưa xem xét đến ảnh hưởng của hình thức sở hữu như sở hữu nhà nước hay mô hình kinh doanh đến mối quan hệ trên. Do đó, mục đích của bài viết này là tìm hiểu tác động của dòng tiền đến hiệu quả hoạt động của doanh nghiệp ở Việt Nam và yếu tố sở hữu nhà nước có ảnh hưởng như thế nào đến mối quan hệ này.
Nội dung bài viết gồm 3 phần: Thứ nhất, nêu cơ sở lý thuyết, tổng quan các công trình nghiên cứu liên quan và mô tả phương pháp nghiên cứu được sử dụng. Thứ hai, trình bày các kết quả nghiên cứu và thảo luận. Cuối cùng, đưa các kết luận rút ra từ kết quả nghiên cứu và một số khuyến nghị.
2. CƠ SỞ LÝ THUYẾT, TỔNG QUAN VÀ PHƯƠNG PHÁP NGHIÊN CỨU
2.1. Cơ sở lý thuyết
	Nghiên cứu này được thực hiện dựa trên một số lý thuyết nền tảng cho rằng dòng tiền hoạt động ảnh hưởng đến hiệu quả của công ty và mức độ ảnh hưởng phụ thuộc vào chính sách hoạt động của công ty. Lý thuyết giải thích về hành vi của doanh nghiệp trong việc tạo ra dòng tiền từ hoạt động kinh doanh là lý thuyết chi phí đại diện, lý thuyết dòng tiền tự do, lý thuyết của Modigliani – Miller và lý thuyết đánh đổi cấu trúc vốn.
Các công ty tiến hành các chiến lược khác nhau để tồn tại và phát triển. Một trong những hoạt động này là cố gắng giảm chi phí của các công ty. Theo lý thuyết chi phí đại diện, xung đột đại lý phát sinh từ sự phân hóa lợi ích có thể xảy ra giữa các cổ đông và người quản lý của các công ty. Bởi theo giả định của thị trường vốn hoàn hảo là không có xung đột lợi ích giữa các nhà quản lý và các cổ đông. Tuy nhiên, trong thực tế chủ sở hữu của công ty thường không đồng thời là nhà quản lý. Khi đó, nhà quản lý không phải là người đại diện cho các cổ đông vì lợi ích nhà quản lý không đồng nhất với lợi ích của cổ đông. Vì vậy, họ có thể tiến hành các hành động bất lợi cho các cổ đông hay làm giảm giá trị công ty. Jensen (1986) cho rằng các nhà quản lý có động lực để mở rộng quy mô doanh nghiệp vượt quá quy mô tối ưu để khuếch đại các nguồn lực dưới sự kiểm soát của họ. Nhiệm vụ chính của các nhà quản lý là quản lý công ty theo cách mà nó tạo ra lợi nhuận cho các cổ đông, do đó làm tăng số liệu lợi nhuận và dòng tiền (Elliot & Elliot, 2002). Việc giảm thiểu lượng tiền dưới sự kiểm soát của nhà quản lý sẽ giúp ngăn cản nhà quản lý đầu tư vào các dự án kém hiệu quả. Do đó, cổ đông gánh chịu chi phí đại diện liên quan đến việc giám sát các nhà quản lý. Theo Boodhoo (2009), công ty có đòn bẩy tốt hơn cho các cổ đông vì mức nợ có thể được sử dụng để giám sát các nhà quản lý. Do đó, đòn bẩy cao hơn được kỳ vọng sẽ giảm chi phí đại lý, giảm sự kém hiệu quả và do đó dẫn đến cải thiện hiệu quả hoạt động của công ty (Akintoye, 2008).
Nói về các khoản chi phí, lý thuyết của Miller & Modigliani (1963) đưa ra trong trường hợp có thuế thu nhập doanh nghiệp cho rằng việc sử dụng nợ có thể làm tăng giá trị của doanh nghiệp do lợi ích của lá chắn thuế từ nợ. Việc sử dụng nợ vay sẽ đem lại lợi ích cho doanh nghiệp vì lãi vay là một khoản chi phí hợp lý được khấu trừ khỏi thu nhập chịu thuế khi tính thuế thu nhập doanh nghiệp. Chính vì vậy, theo Miller & Modigliani (1963), doanh nghiệp nên sử dụng nợ để tối đa hóa giá trị doanh nghiệp. Kế thừa kết quả nghiên cứu của Miller và Modigliani, lý thuyết đánh đổi được đề cập trong nghiên cứu của Myers (1984) đã xem xét một cơ cấu vốn mục tiêu (tối ưu) của một doanh nghiệp. Cơ cấu vốn này được xác định dựa vào sự đánh đổi giữa lợi ích cận biên của thuế (lá chắn thuế) và chi phí liên quan đến nợ (chi phí kiệt quệ tài chính và chi phí đại diện). Khi doanh nghiệp tăng tỉ lệ nợ trên vốn cổ phần, lợi ích của lá chắn từ thuế sẽ tăng. Mức độ đòn bẩy cao cũng thúc đẩy hiệu quả hoạt động của doanh nghiệp thông qua việc giảm mâu thuẫn lợi ích giữa cổ đông và nhà quản lí liên quan đến dòng tiền tự do (Jensen, 1986) . 
2.2. Tổng quan nghiên cứu
· Tổng quan ảnh hưởng của dòng tiền đến hiệu quả hoạt động
	Có nhiều học giả đã nghiên cứu mối quan hệ giữa dòng tiền và hiệu quả hoạt động của công ty. Tuy nhiên, kết quả nghiên cứu thực nghiệm không đồng nhất. Một số tác giả đã tìm thấy mối quan hệ thuận chiều giữa dòng tiền và hiệu quả hoạt động. Trong khí đó, một số nghiên cứu khác lại tìm thấy mối quan hệ ngược chiều giữa dòng tiền và hiệu quả hoạt động. 
	Thứ nhất, một số nghiên cứu tìm thấy mối quan hệ tích cực giữa dòng tiền và hiệu quả hoạt động. Adelegan (2003) đã phân tích thực nghiệm mối quan hệ giữa dòng tiền và thay đổi cổ tức trên TTCK Nigeria. Tác giả sử dụng phương pháp hồi quy bình phương tối thiểu thông thường với dữ liệu từ 63 công ty trong giai đoạn 1984 đến 1997. Kết quả nghiên cứu cho thấy dòng tiền có ảnh hưởng đến sự thay đổi cổ tức trong công ty. Ngoài ra, tác giả còn tìm thấy mối quan hệ cùng chiều và có ý nghĩa giữa dòng tiền và hiệu quả của công ty. Tsuji (2013) nghiên cứu doanh thu và hiệu quả hoạt động của ngành thiết bị điện trên thị trường chứng khoán Tokyo, áp dụng bình phương tối thiểu thông thường với số liệu hàng năm từ 2009-2011. Những phát hiện này chứng minh mối quan hệ khác nhau giữa dòng tiền và hiệu quả của doanh nghiệp. Các yếu tố về dòng tiền giúp công ty dự báo lợi nhuận chứng khoán trong tương lai.
	Bingilar & Oyadenghan (2014) đã nghiên cứu mối tương quan giữa dòng tiền và hiệu quả trong các bệnh viện và ngành công nghiệp truyền thông ở Nigeria. Kết quả phân tích thống kê mô tả và tương quan Pearson cho thấy tồn tại mối tương quan tích cực và có ý nghĩa thống kê cao giữa dòng tiền và lợi nhuận ròng. Từ đó, tác giả khẳng định dòng tiền có ảnh hưởng đến hiệu quả hoạt động của doanh nghiệp. Một nghiên cứu khác cũng được thực hiện tại TTCK Nigeria. Nghiên cứu của Ogbonnaya & cộng sự (2016) phân tích mối quan hệ giữa dòng tiền và hiệu quả tài chính của các ngân hàng niêm yết tại các nền kinh tế mới nổi. Kết quả nghiên cứu cho thấy dòng tiền hoạt động có ảnh hưởng tích cực đến hiệu quả tài chính của các ngân hàng. Ngược lại, dòng tiền từ hoạt động đầu tư và hoạt động tài chính có tác động tiêu cực nhưng mức độ yếu đến hiệu quả tài chính của ngân hàng.
	Thứ hai, dòng tiền có thể có tác động tiêu cực đến hiệu quả hoạt động. Hồng và cộng sự  (Hong và cộng sự, 2012) đã kiểm tra mối quan hệ giữa dòng tiền tự do và kết quả tài chính của các công ty bất động sản niêm yết tại Trung Quốc từ năm 2006 đến năm 2011. Dòng tiền tự do có quan hệ nghịch biến với hiệu quả tài chính của công ty. Tuy nhiên, dòng tiền tự do dư thừa có thể ảnh hưởng đến kết quả tài chính của công ty. Nghiên cứu của tác giả Ashtiani (2005) cho thấy mối quan hệ giữa dòng tiền, hoạt động đầu tư và hiệu quả tài chính của các công ty niêm yết trên Sở giao dịch chứng khoán Tehran có mối tương quan ngược chiều nhưng không có ý nghĩa thống kê. Trong khi đó, nghiên cứu của Watson (2005) tìm thấy mối quan hệ ngược chiều và có ý nghĩa thống kê giữa dòng tiền và hiệu quả hoạt động. 
	Zhou & cộng sự (2012) kiểm định mối quan hệ giữa dòng tiền tự do và hiệu quả tài chính từ các công ty bất động sản niêm yết tại Trung Quốc. Phân tích hồi quy với dữ liệu từ năm 2006 đến năm 2011. Nghiên cứu kết luận dòng tiền tự do tương quan ngược chiều đến hiệu quả tài chính của công ty, hơn nữa quá nhiều dòng tiền tự do sẽ làm giảm hiệu quả tài chính của công ty.
	Ali & cộng sự (2013) nghiên cứu mối quan hệ giữa biến lợi nhuận và dòng tiền trên TTCK Iran. Phương pháp phân tích hồi quy đa biến, sử dụng dữ liệu trong giai đoạn năm 2003-2011. Kết quả hồi quy cho thấy mối tương quan ngược chiều và có ý nghĩa giữa hiệu quả của công ty và dòng tiền.
	Ở Việt Nam, Thanh & Nguyen (2013) nghiên cứu về ảnh hưởng của mối quan hệ với ngân hàng lên hiệu quả của công ty tại Việt Nam. Tác giả sử dụng mô hình hồi quy đa biến, dựa trên dữ liệu gồm 465 công ty niêm yết trên TTCK Việt Nam giai đoạn 2007-2010. Kết quả nghiên cứu chỉ ra hiệu quả hoạt động của công ty giảm khi các mối quan hệ với ngân hàng của công ty tăng. Ngoài ra, nghiên cứu cũng chỉ ra dòng tiền có tương quan ngược chiều với chỉ tiêu thu nhập trên vốn chủ sở hữu của công ty. Như vậy, dòng tiền ảnh hưởng tiêu cực đến hiệu quả của các công ty niêm yết trên TTCK Việt Nam. 
		Như vậy, các kết quả nghiên cứu thực nghiệm trên cho thấy dòng tiền có ảnh hưởng khác nhau đến hiệu quả hoạt động của công ty. Tuy nhiên, kết quả này thay đổi giữa các nước và theo ngành nghề kinh doanh.
Vì vậy, nghiên cứu đề xuất giả thuyết sau:
H1: Dòng tiền có tác động tới hiệu quả hoạt động doanh nghiệp tại Việt Nam
· Vai trò trung gian sở hữu nhà nước trong mối quan hệ dòng tiền và hiệu quả hoạt động
	Tại Việt Nam - một nền kinh tế xã hội chủ nghĩa, các doanh nghiệp nhà nước (DNNN) vẫn có nghĩa vụ thực hiện các hoạt động có trách nhiệm với xã hội và thực hiện vai trò đại diện cho Nhà nước Việt Nam, tạo thêm việc làm và nâng cao phúc lợi cho người lao động. Những mục tiêu này có thể xung đột với động cơ của các nhà quản lý như thăng chức hoặc trả lương (Liu & Lu, 2007), gây ra tình trạng đầu tư quá mức hoặc quản lý sai dòng tiền.
	DNNN có thể tiếp cận nguồn vốn bên ngoài dễ dàng hơn, dẫn đến vấn đề ngân sách mềm (Cull và cộng sự, 2015). Nghiên cứu của Nhung và Okuda (2015) cho rằng DNNN có thể tiếp cận nhiều nguồn vốn bên ngoài hơn và kiếm được nhiều lợi nhuận hơn. Vì vậy, sở hữu nhà nước có thể làm trung gian cho mối quan hệ giữa dòng tiền và hiệu quả hoạt động. Từ đó, tác giả đề xuất giả thuyết sau:
H2: Sở hữu nhà nước có tác động tích cực đến mối quan hệ giữa dòng tiền và hiệu quả hoạt động của doanh nghiệp.
2.3. Phương pháp nghiên cứu  
· Dữ liệu nghiên cứu
	Mẫu nghiên cứu là các công ty phi tài chính niêm yết trên Sở giao dịch chứng khoán thành phố Hồ Chí Minh và Sở giao dịch chứng khoán Hà Nội giai đoạn 2010-2019 (loại trừ ngành bảo hiểm, bất động sản, chứng khoán và ngân hàng). Tác giả không sử dụng dữ liệu của các công ty tài chính bởi vì theo Fama & French (1993) các công ty tài chính có cấu trúc báo cáo tài chính khác và đòn bẩy cao so với các ngành còn lại nên loại khỏi mẫu nghiên cứu. Tác giả không sử dụng dữ liệu từ năm 2020 đến năm 2022 vì giai đoạn này dịch Covid 19 làm ảnh hưởng rất lớn đến dòng tiền và HQKD của các doanh nghiệp. Dữ liệu tài chính được thu thập từ cơ sở dữ liệu StoxPlus. Dữ liệu về các chỉ tiêu tài chính của các công ty gồm: lợi nhuận sau thuế, tổng tài sản, vốn chủ sở hữu, tổng vốn vay, dòng tiền từ hoạt động kinh doanh, giá trị thị trường và giá trị sổ sách trên một cổ phiếu, tỷ lệ sở hữu của Nhà nước. Sau đó, tác giả tính toán giá trị các biến trong mô hình theo cách đo lường được diễn giải trong bảng 1 phía dưới.
· Mô hình nghiên cứu và đo lường các biến 
	Để nghiên cứu ảnh hưởng của dòng tiền đến hiệu quả hoạt động của các công ty niêm yết trên TTCK Việt Nam thì biến phụ thuộc là hiệu quả hoạt động của công ty, biến độc lập là dòng tiền của công ty. Trong nghiên cứu này, hiệu quả hoạt động được đo lường thông qua 2 chỉ tiêu thu nhập trên tài sản (ROA) và thu nhập trên vốn chủ sở hữu (ROE). Biến dòng tiền (CF) được tính bằng cách lấy dòng tiền từ hoạt động kinh doanh chia cho tổng tài sản cuối năm. Tác giả sử dụng dòng tiền từ hoạt động kinh doanh vì đây là lượng tiền tạo ra từ hoạt động của một công ty, là nguồn cốt yếu sinh ra tiền mặt cho công ty và cũng là lượng tiền mặt mà bản thân công ty kiếm được chứ không phải các khoản vốn đến từ hoạt động đầu tư và tài chính bên ngoài. Dòng tiền từ hoạt động kinh doanh cũng thể hiện khả năng tạo tiền từ nội tại hoạt động kinh doanh của doanh nghiệp nhằm đáp ứng các nhu cầu trả nợ, chia lãi cho các chủ sở hữu và gia tăng đầu tư. 
		Ngoài ra, các biến kiểm soát được sử dụng trong mô hình là: Quy mô doanh nghiệp (SIZE), cơ hội đầu tư (MTB), tốc độ tăng trưởng (GROW) và tỷ lệ nợ (LEV).
		Để phân tích tác động của dòng tiền đến hiệu quả hoạt động của các doanh nghiệp trên thị trường chứng khoán Việt Nam, tác giả đề xuất các mô hình sau::
Mô hình 1: ROA  =  α0 + α1CF+ α2 MTB + α3GROW + α4SIZE + α5LEV + t
Mô hình 2: ROE  =  α0 + α1CF+ α2 MTB + α3GROW + α4SIZE + α5LEV + t
Để xem xét vai trò của yếu tố sở hữu Nhà nước trong việc điều chỉnh mối quan hệ giữa dòng tiền và hiệu quả, tác giả đưa ra giả thuyết rằng các doanh nghiệp có sở hữu nhà nước có thể có nhiều lợi thế hơn các doanh nghiệp khác, đặc biệt là ở Việt Nam (Rand & Tarp, 2012). Tác động của sở hữu Nhà nước đến hiệu quả hoạt động của doanh nghiệp được đánh giá bằng cách sử dụng biến sở hữu Nhà nước, lấy giá trị bằng 1 nếu cổ phần của công ty thuộc sở hữu của Nhà nước trên 50%, nhận giá trị bằng 0 trong trường hợp ngược lại. Tương tác giữa dòng tiền và sở hữu nhà nước thể hiện ảnh hưởng của dòng tiền đến hiệu quả hoạt động ở các doanh nghiệp có sở hữu nhà nước. Giá trị dương hàm ý rằng tác động này  mạnh hơn đối với các doanh nghiệp thuộc Nhà nước và ngược lại. Tác động này được đánh giá bằng cách sử dụng các mô hình sau:
Mô hình 3:
ROA = α0 + α1CF + α2GOV + α3CF*GOV + α4MTB + α5GROW + α6SIZE + α7LEV + t
Mô hình 4: 
ROE = α0 + α1CF + α2GOV + α3CF*GOV + α4MTB + α5GROW + α6SIZE + α7LEV + t
Bảng 1: Định nghĩa và diễn giải các biến trong mô hình
	Tên biến
	Ký hiệu
	Đo lường biến

	Thu nhập trên tổng tài sản
	ROA
	Thu nhập trên tổng tài sản của doanh nghiệp cuối năm

	Thu nhập trên tổng nguồn vốn
	ROE
	Thu nhập trên vốn chủ sở hữu của doanh nghiệp cuối năm

	Dòng tiền
	CF
	Bằng dòng tiền hoạt động hàng năm/tổng tài sản cuối năm

	Quy mô doanh nghiệp
	SIZE
	Bằng Logarit tự nhiên của tổng tài sản cuối năm

	Tốc độ tăng trưởng
	GROW
	Bằng tỷ lệ thay đổi tổng tài sản hàng năm:
GROW = (TA0 – TA-1)/TA-1

	Cơ hội đầu tư
	MTB
	Bằng Logarit tự nhiên của giá trị thị trường/giá trị sổ sách cuối năm (theo Fama & French, 2001).

	Tỷ lệ nợ
	LEV
	Bằng tỷ lệ tổng nợ/tổng tài sản cuối năm

	Sở hữu Nhà nước
	GOV
	Biến giả nhận giá trị bằng 1 nếu công ty có sở hữu của Nhà nước trên 50%, nhận giá trị bằng 0 trong trường hợp ngược lại.




· Phương pháp xử lý và phân tích dữ liệu
	Dữ liệu được sử dụng để nghiên cứu ảnh hưởng của dòng tiền đến hiệu quả hoạt động của các công ty niêm yết trên TTCK Việt Nam giai đoạn 2010-1019 là dữ liệu bảng (panel data). Tác giả vận dụng mô hình tác động cố định (FEM) và mô hình tác động ngẫu nhiên (REM) để thực hiện phân tích hồi quy. Trước hết, tác giả ước lượng 2 mô hình trên với dạng FEM và REM. Sau đó, tác giả sử dụng kiểm định Hausman để so sánh giữa dạng mô hình FEM hay REM. Kết quả kiểm định Hausman cho thấy 2 mô hình đều có hệ số Prob>chi2 = 0,0000 < 0,05 nên mô hình tác động cố định (FEM) phù hợp hơn mô hình tác động ngẫu nhiên (REM). Do đó, nghiên cứu sử dụng mô hình dạng FEM với công cụ STATA 14 để kiểm định ảnh hưởng của dòng tiền đến hiệu quả hoạt động của các công ty phi tài chính niêm yết trên TTCK Việt Nam. 
	Tiếp theo, tác giả tiến hành kiểm tra hiện tượng tự tương quan, phương sai sai số thay đổi và đa cộng tuyến trong các mô hình. Kiểm định Wooldridge test (với lệnh xtserial) được sử dụng để kiểm định hiện tượng tự tương quan. Kiểm định phương sai sai số thay đổi trong mô hình FEM được thực hiện với lệnh xttest3. Để kiểm định hiện tượng đa cộng tuyến tác giả dùng lệnh VIF trong STATA. 
Bảng 2: Kiểm định tự tương quan
	Wooldridge test for autocorrelation in panel data

	Mô hình 1
	Mô hình 2

	F(  1,     502) =     17,710
Prob > F =      0,0000
	F(  1,     502) =     5,664
Prob > F =      0,0177


Nguồn: Tính toán của tác giả
Bảng 3: Kiểm định phương sai sai số thay đổi
	Modified Wald test for groupwise heteroskedasticity in fixed effect regression model

	Mô hình 1
	Mô hình 2

	chi2 (502)  =   2.2e+34
Prob>chi2 =      0,0000
	chi2 (502)  =   2.4e+34
Prob>chi2 =      0,0000


Nguồn: Tính toán của tác giả
Bảng 4: Hệ số phóng đại phương sai (VIF) giữa các biến độc lập
	
	VIF
	1/VIF  

	SIZE
	1.34
	0.74

	LEV
	8.29
	0.14

	MTB
	1.40
	0.71

	CF
	1.46
	0.68

	GROW
	7.38
	0.13

	Mean VIF
	4.27
	


Nguồn: Tính toán của tác giả
		Kết quả kiểm định Wooldridge test và Modified Wald test mô hình 1,2 cho thấy 2 mô hình đều có hiện tượng tự tương quan và phương sai sai số thay đổi. Kết quả hệ số phóng đại phương sai VIF của các biến độc lập đều nhỏ hơn 10, nên không xảy ra hiện tượng đa cộng tuyến trong mô hình. Do đó, lệnh cluster trong STATA được sử dụng để khắc phục hiện tượng tự tương quan và phương sai sai số thay đổi trong mô hình FEM.
3. KẾT QUẢ NGHIÊN CỨU VÀ THẢO LUẬN
3.1. Thống kê mô tả
Bảng 5: Thống kê mô tả mẫu nghiên cứu
	
	Số quan sát
	Độ lệch chuẩn
	Giá trị
trung bình
	Giá trị
nhỏ nhất
	Giá trị
lớn nhất

	ROA
	5584
	0.07
	0.07
	-0.07
	0.30

	ROE
	5584
	0.13
	0.14
	-0.17
	0.53

	CF
	5531
	0.14
	0.06
	-0.27
	0.42

	SIZE
	5606
	1.43
	12.98
	10.01
	16.49

	GROW
	5003
	0.32
	0.16
	-0.26
	1.55

	MTB
	4555
	0.58
	0.73
	0.13
	2.82

	LEV
	5606
	0.23
	0.50
	0.06
	0.89


Nguồn: Tính toán của tác giả
	Bảng 5 thống kê mô tả giá trị trung bình, độ lệch chuẩn, giá trị nhỏ nhất và giá trị lớn nhất của các biến trong mô hình nghiên cứu. Bảng số liệu cho thấy giá trị trung bình ROA của các công ty phi tài chính niêm yết trên TTCK Việt Nam trong giai đoạn 2010-2019 là 7%; trong khi giá trị trung bình của ROE là 13%. Kết quả này có nghĩa là khi công ty đầu tư 100 đồng tài sản thì bình quân sẽ tạo ra khoản lợi nhuận sau thuế là 7 đồng và khoản lợi nhuận lớn nhất mà công ty có thể thu được là 30 đồng. Bên cạnh đó, 100 đồng vốn chủ sở hữu đầu tư vào công ty sẽ tạo ra khoản lợi nhuận sau thuế bình quân là 14 đồng. Giá trị trung bình của biến CF bằng 0,06 nghĩa là dòng tiền hoạt động bình quân của các công ty phi tài chính niêm yết trên TTCK Việt Nam bằng 6% so với tổng tài sản của công ty. Giá trị trung bình của biến tỷ lệ nợ bằng 0,5 nghĩa là bình quân các công ty sử dụng khoảng 50% vốn đi vay để hình thành tài sản cho công ty. 
3.2. Kiểm định mối quan hệ tương quan và hệ số phóng đại phương sai 
Bảng 6: Ma trận hệ số tương quan giữa các biến trong mô hình 1
	Biến
	(1)
	(2)
	(3)
	(4)
	(5)
	(6)

	(1) ROA
	1.000

	(2) CF
	0.373***
	1.000

	(3) SIZE
	-0.071***
	-0.014
	1.000

	(4) GROW
	0.186***
	-0.194***
	0.084***
	1.000

	(5) MTB
	0.329***
	0.149***
	0.164***
	0.109***
	1.000

	(6) LEV
	-0.436***
	-0.193***
	0.330***
	0.064***
	-0.140***
	1.000


Nguồn: Tính toán của tác giả
Bảng 7: Ma trận hệ số tương quan giữa các biến trong mô hình 2
	Biến
	(1)
	(2)
	(3)
	(4)
	(5)
	(6)

	(1) ROE
	1.000

	(2) CF
	0.286***
	1.000

	(3) SIZE
	0.060***
	-0.014
	1.000

	(4) GROW
	0.249***
	-0.194***
	0.084***
	1.000

	(5) MTB
	0.266***
	0.149***
	0.164***
	0.109***
	1.000

	(6) LEV
	-0.037***
	-0.193***
	0.330***
	0.064***
	-0.140***
	1.000


Nguồn: Tính toán của tác giả
		Kết quả ma trận hệ số tương quan giữa các cặp biến đều có giá trị tuyệt đối nhỏ hơn 0,7 nên không có sự tương quan giữa các biến trong mô hình. Do đó, việc loại biến nghiên cứu là không cần thiết và mô hình hợp lý.
3.3.  Kết quả ước lượng mô hình ảnh hưởng của dòng tiền đến hiệu quả hoạt động của doanh nghiệp
	Trước hết, Tác giả kiểm tra mô hình 1 và mô hình 2 với mẫu đầy đủ. Sau đó, tác giả loại trừ 10% các công ty lớn nhất vì những công ty lớn này có thể chi phối tác động của các công ty khác. Bảng 8 trình bày kết quả hồi quy theo mô hình tác động cố định (FEM) mô hình 1 và mô hình 2 như sau:
Bảng 8: Kết quả ước lượng mô hình 1 và mô hình 2


	Biến
	ROA
	ROE

	
	Mẫu đầy đủ
	Loại 10% doanh nghiệp lớn nhất
	Mẫu đầy đủ
	Loại 10% doanh nghiệp lớn nhất

	 CF
	0.058***
	0.055***
	0.105***
	0.102***

	
	(0.008)
	(0.008)
	(0.016)
	(0.016)

	 SIZE
	-0.006
	-0.006
	-0.002
	-0.003

	
	(0.004)
	(0.004)
	(0.008)
	(0.009)

	GROW
	0.055***
	0.059***
	0.104***
	0.109***

	
	(0.004)
	(0.005)
	(0.009)
	(0.01)

	 MTB
	0.02***
	0.02***
	0.04***
	0.039***

	
	(0.003)
	(0.003)
	(0.005)
	(0.006)

	LEV
	-0.152***
	-0.149***
	-0.146***
	-0.133***

	  
	(0.013)
	(0.014)
	(0.025)
	(0.027)

	Hằng số
	0.212***
	0.209***
	0.233**
	0.249**

	
	(0.043)
	(0.051)
	(0.092)
	(0.107)

	Số quan sát
	4325
	3844
	4325
	3844

	R-squared
	0.305
	0.306
	0.248
	0.253


Ghi chú: Trong ngoặc là Robust standard errors, *** p<0,01; ** p<0,05; * p<0.1
Nguồn: Tính toán của tác giả
	Thông qua số liệu trong bảng 8 cho thấy:
· Biến độc lập dòng tiền hoạt động (CF)
	Hệ số Beta của biến dòng tiền trong mô hình 1 là 0,058, ở mức ý nghĩa cao 1%. Hệ số Beta của biến dòng tiền trong mô hình 2 là 0,105; ở mức ý nghĩa 1%. Như vậy, dòng tiền hoạt động có ảnh hưởng tích cực và có ý nghĩa thống kê đến 2 chỉ tiêu đo lường hiệu quả hoạt động của công ty là thu nhập trên tài sản và thu nhập trên vốn chủ sở hữu của các công ty phi tài chính niêm yết trên TTCK Việt Nam. Kết quả này có nghĩa là khi tỷ lệ dòng tiền hoạt động của các công ty tăng thì HQHĐ của các công ty cũng tăng. Kết quả này cũng được tìm thấy trong nghiên cứu của Adelegan (2003), Bingilar & Oyadenghan (2014) và Ogbonnaya & cộng sự (2016). Tuy nhiên, mối tương quan trên ngược lại với kết quả được tìm thấy trong nghiên cứu của Ashtiani (2005) trên Sở giao dịch chứng khoán Tehran, Watson (2005), Ali & cộng sự (2013) trên TTCK Iran, Thanh & Nguyen (2013) trên TTCK Việt Nam giai đoạn 2007-2010 với biến phụ thuộc là thu nhập trên vốn chủ sở hữu, Zhou & cộng sự (2012) với các công ty bất động sản niêm yết tại Trung Quốc, Chikashi (2013) trên Sở giao dịch chứng khoán Tokyo. 

· Biến quy mô doanh nghiệp (SIZE) 
Hệ số Beta của biến SIZE trong mô hình 1 và mô hình 2 đều có giá trị âm (-0,006 và -0,002) nhưng đều không có ý nghĩa thống kê. Như vậy, quy mô công ty không có ảnh hưởng đến hiệu quả kinh doanh của các công ty phi tài chính niêm yết trên TTCK Việt Nam. Một số tác giả không tìm thấy mối tương quan giữa quy mô doanh nghiệp và hiệu quả hoạt động, chẳng hạn như Hồ Thị Hồng Minh & Nguyễn Thị Cành (2015) không tìm thấy minh chứng về tác động của biến quy mô đến HQHĐ của công ty (ROA và ROE). Tuy nhiên, một số tác giả lại tìm thấy mối tương quan tích cực giữa quy mô và HQHĐ như: Bùi Ngọc Toản (2016) tìm thấy tương quan tích cực giữa quy mô doanh nghiệp và ROA của các doanh nghiệp ngành bất động sản, Lê Thị Nhu (2018) cũng kết luận quy mô doanh nghiệp có ảnh hưởng tích cực đến HQHĐ của các công ty xây dựng niêm yết trên TTCK Việt Nam. Như vậy, có thể thấy kết quả về ảnh hưởng của quy mô đến HQHĐ không đồng nhất giữa các nghiên cứu, phụ thuộc vào đặc điểm của từng ngành nghề khác nhau.
· Biến cơ hội đầu tư (MTB) và tốc độ tăng trưởng (GROW)
Hệ số Beta của biến cơ hội đầu tư (MTB) trong mô hình 1 và mô hình 2 đều có giá trị dương là 0,02 và 0,04 với mức ý nghĩa 1% tương ứng. Kết quả này cho thấy, cơ hội đầu tư có tác động tích cực mạnh mẽ về mặt thống kê đến thu nhập trên cả tài sản và vốn chủ sở hữu của các công ty phi tài chính niêm yết trên TTCK Việt Nam.
Với biến tốc độ tăng trưởng (GROW) đều có hệ số Beta dương (0,055 và 0,104) và có ý nghĩa thống kê rất cao 1% trong 2 mô hình trên. Do đó, nếu công ty có tốc độ tăng trưởng cao thì HQHĐ của công ty cũng tăng và ngược lại.
Như vậy, cơ hội đầu tư và tốc độ tăng trưởng có ảnh hưởng tích cực đến HQHĐ của các công ty phi tài chính niêm yết trên TTCK Việt Nam. Kết quả này nói lên các công ty có nhiều cơ hội đầu tư và đang trong giai đoạn tăng trưởng cao thì hiệu quả hoạt động cũng cao hơn các doanh nghiệp có ít cơ hội đầu tư và tăng trưởng thấp. Tác giả Võ Thị Lệ Huyền (2015) cũng tìm thấy bằng chứng về ảnh hưởng tích cực của cơ hội đầu tư và tốc độ tăng trưởng đến khả năng sinh lợi của các công ty niêm yết trên Sở giao dịch chứng khoán Thành phố Hồ Chí Minh. Luận án tiến sỹ của Lê Thị Nhu (2018) cũng đã tìm ra bằng chứng thực nghiệm về ảnh hưởng tích cực của tốc độ tăng trưởng đến khả năng sinh lợi của tổng tài sản và vốn chủ sở hữu của các doanh nghiệp xây dựng niêm yết trên TTCK Việt Nam. Kết quả này tương đồng với nhiều nghiên cứu trên thế giới như: Amidu (2007), Gill & cộng sự (2011), Onanjiri & cộng sự (2014).
· Biến tỷ lệ nợ (LEV)
Hệ số Beta của biến tỷ lệ nợ trong mô hình 1 và mô hình 2 đều có giá trị âm (-0,152 và -0,146), có ý nghĩa thống kê cao ở mức 1%. Do đó, tỷ lệ nợ có ảnh hưởng tiêu cực đến HQHĐ. Như vậy, với các công ty phi tài chính niêm yết trên TTCK Việt Nam sử dụng nợ vay nhiều thì hiệu quả hoạt động giảm. Kết quả này cũng được tìm thấy trong nghiên cứu Võ Thị Lệ Huyền (2015); và tương đồng với kết quả nghiên cứu của Amidu (2007), Dongan & cộng sự (2014) với biến phụ thuộc là ROA. Tuy nhiên, một số nghiên cứu lại tìm thấy ảnh hưởng tích cực của sử dụng nợ vay đến HQHĐ như: Sunday & cộng sự (2015) với biến phụ thuộc là ROA, Priya & Nimalathasan (2011) và Dongan & Topal (2014) với biến phụ thuộc là ROE. 
	Từ dữ liệu có thể thấy rằng một số ít doanh nghiệp có giá trị cao đáng kể nên tác giả loại 10% doanh nghiệp lớn nhất để thực hiện hồi quy. Kết quả hồi quy cho thấy sau khi loại dữ liệu thì hệ số Beta của các biến có giá trị tương đồng khi chạy toàn dữ liệu xét về ý nghĩa kinh tế.
3.4. Kết quả mô hình ảnh hưởng của sở hữu Nhà nước đến mối quan hệ giữa dòng tiền và hiệu quả hoạt động
Bảng 9: Kết quả ước lượng mô hình 3 và mô hình 4













	Biến
	ROA
	ROE

	
	(1)
	(3)
	(2)
	(4)

	CF
	0.058***
	0.048***
	0.105***
	0.098***

	  
	(0.008)
	(0.01)
	(0.016)
	(0.022)

	GOV
	
	0.041***
	
	0.055***

	  
	
	(0.006)
	
	(0.012)

	CF*GOV
	
	0.124***
	
	0.207***

	  
	
	(0.03)
	
	(0.059)

	 SIZE
	-0.006
	0.002**
	-0.002
	0.007***

	
	(0.004)
	(0.001)
	(0.008)
	(0.002)

	GROW
	0.055***
	0.051***
	0.104***
	0.098***

	
	(0.004)
	(0.004)
	(0.009)
	(0.009)

	MTB
	0.020***
	0.024***
	0.04***
	.046***

	
	(0.003)
	(0.003)
	(0.005)
	(0.005)

	LEV
	-0.152***
	-0.141***
	-0.146***
	-0.069***

	  
	(0.013)
	(0.008)
	(0.025)
	(0.014)

	Hằng số
	0.212***
	0.088***
	0.233**
	0.067**

	
	(0.043)
	(0.015)
	(0.092)
	(0.029)

	Số quan sát
	4325
	4325
	4325
	4325


Ghi chú: Trong ngoặc là Robust standard errors, *** p<0,01; ** p<0,05; * p<0.1
Nguồn: Tính toán của tác giả
	Có thể thấy từ bảng 9, sở hữu Nhà nước có tác động tích cực đến hiệu quả hoạt động được đo bằng ROA và ROE thể hiện thông qua hệ số Beta của biến GOV trong 2 mô hình trên đều có giá trị dương và có ý nghĩa thống kê ở mức 1%. Những công ty thuộc sở hữu của Nhà nước có thể có chi phí tín dụng thấp hơn, nhiều cơ hội đầu tư hơn. Trong trường hợp khó khăn, những công ty này thường có nhiều cơ hội được bơm vốn hơn (Boubakri và cộng sự, 2012). Hơn nữa, hệ số Beta của biến CF*GOV cũng có giá trị dương và có ý nghĩa thống kê ở mức 1%. Điều này cho thấy ảnh hưởng của dòng tiền đến hiệu quả hoạt động trở nên mạnh hơn trong các công ty do Nhà nước sở hữu. Hệ số Beta của các biến MTB, GROW, LEV trong mô hình 3 và mô hình 4 có giá trị tương đồng và có ý nghĩa thống kê tương tự như như mô hình 1 và mô hình 2. Tuy nhiên, hệ số Beta của biến SIZE trong mô hình 3 và mô hình 4 có giá trị dương (0,002 và 0,007) và có ý nghĩa thống kê ở mức 1%. Kết quả này cho thấy quy mô doanh nghiệp có tác động tích cực đến hiệu quả hoạt động của các doanh nghiệp.
4. KẾT LUẬN VÀ KHUYẾN NGHỊ
	Bài viết đã kiểm định ảnh hưởng của dòng tiền đến hiệu quả hoạt động của các công ty phi tài chính niêm yết trên TTCK Việt Nam giai đoạn 2010-2019, cũng như đánh giá ảnh hưởng của sở hữu Nhà nước trong mối tương quan trên. Kết quả nghiên cứu đã cho thấy dòng tiền hoạt động trong doanh nghiệp có ảnh hưởng tích cực đến HQHĐ được đo lường thông qua hai chỉ tiêu thu nhập trên tài sản (ROA) và thu nhập trên vốn chủ sở hữu (ROE). Bên cạnh đó, cơ hội đầu tư và tốc độ tăng trưởng tổng tài sản cũng có ảnh hưởng tích cực đến hiệu quả hoạt động của công ty. Ngược lại, chỉ tiêu tỷ lệ nợ có ảnh hưởng tiêu cực đến hiệu quả hoạt động. 
	Từ các kết quả nghiên cứu thực nghiệm trên, tác giả đưa ra một số khuyến nghị cho công ty nhằm nâng cao hiệu quả hoạt động, qua đó làm tăng giá trị của công ty và giúp thu hút các nhà đầu tư. Cụ thể, một số khuyến nghị được đề xuất như sau:
	Hiệu quả hoạt động của công ty có tương quan cùng chiều với tỷ lệ dòng tiền hoạt động trên tổng tài sản. Do đó, một trong những biện pháp để công ty có thể tăng hiệu quả hoạt động là tăng tỷ lệ dòng tiền từ hoạt động kinh doanh của công ty. Hơn nữa, đối với doanh nghiệp, dòng tiền đặc biệt quan trọng. Nhờ có dòng tiền, doanh nghiệp mới có thể thực hiện được các kế hoạch kinh doanh, mở rộng hoạt động kinh doanh, tận dụng được các cơ hội của thị trường, bảo đảm khả năng thanh toán và tránh cho doanh nghiệp lâm vào tình trạng phá sản. Qua đó, mang lại lợi nhuận cho doanh nghiệp và giúp doanh nghiệp phát triển. Dòng tiền từ hoạt động kinh doanh là các dòng tiền thu vào - chi ra liên quan đến thu nhập và chi phí của doanh nghiệp xảy ra trong quá trình sản xuất kinh doanh. Vì vậy, để tăng dòng tiền từ hoạt động kinh doanh, doanh nghiệp cần đưa ra các biện pháp để quản trị tốt dòng tiền thu vào từ hoạt động kinh doanh, cũng như dòng chi ra cho hoạt động kinh doanh. Cụ thể, doanh nghiệp cần đưa ra các biện pháp để cải thiện doanh thu bán hàng từ cung cấp sản phẩm/dịch vụ của donah nghiệp; tăng cường thu hồi nợ; kiểm soát hàng tồn kho; đa dạng các hình thức thanh toán cũng sẽ góp phần giúp cho việc bán hàng của doanh nghiệp tốt hơn và việc thu tiền cũng thuận lợi hơn. Mặt khác, doanh nghiệp cũng cần đưa ra biện pháp để giảm thiểu chi phí thu mua hàng hoặc giảm các chi phí chung mà không làm ảnh hưởng đến hoạt động kinh doanh của doanh nghiệp.
	Ngoài ra, cơ hội đầu tư và tốc độ tăng trưởng của công ty cũng là chỉ tiêu quan trọng có ảnh hưởng tốt đến hiệu quả hoạt động. Tuy nhiên, theo lý thuyết vòng đời thì hai chỉ tiêu này sẽ thay đổi theo các chu kỳ phát triển khác nhau của công ty. Trong giai đoạn đầu và giai đoạn tăng trưởng, công ty thường có nhiều cơ hội đầu tư tốt nhằm mở rộng đối tượng khách hàng và tiếp cận các thị trường tiềm năng. Do đó, công ty nên duy trì lượng tiền mặt lớn hơn để thực hiện các hoạt động đầu tư phát triển, gia tăng tài sản, qua đó giúp nâng cao hiệu quả hoạt động. Đến giai đoạn chín muồi, cơ hội đầu tư giảm dần và mức độ cạnh tranh trên thị trường gia tăng, dẫn đến hiệu quả sử dụng tài sản và vốn chủ sở hữu của doanh nghiệp cũng giảm dần. Trong trường hợp đó, công ty nên giảm lượng tiền mặt bằng cách phân phối bớt cho cổ đông như trả cổ tức bằng tiền. Động thái trên có thể giúp ổn định tâm lý của nhà đầu tư khi nhận được khoản cổ tức từ doanh nghiệp. Hơn nữa, để nâng cao hiệu quả hoạt động, công ty cần hạn chế sử dụng nợ vay. Việc sử dụng quá nhiều nợ vay sẽ tác động ngược làm giảm hiệu quả hoạt động. Do đó, nhà quản lý cần tính toán để xác định cơ cấu nợ tối ưu cho mỗi doanh nghiệp, nhằm nâng cao hiệu quả hoạt động. 
	Cuối cùng, mối tương tác giữa sở hữu nhà nước và dòng tiền là tích cực và đáng kể, hàm ý vai trò trung gian của sở hữu nhà nước đối với mối quan hệ giữa dòng tiền và hiệu quả hoạt động. Do đó, Nhà nước cần duy trì vai trò điều tiết của mình để giúp nâng cao hiệu quả hoạt động của các công ty cổ phần thuộc sở hữu Nhà nước trên 50%.
	Bên cạnh những kết quả mà nghiên cứu đã đạt được, bài viết còn tồn tại một số hạn chế như mới đánh giá ảnh hưởng của dòng tiền hoạt động mà chưa phân tích ảnh hưởng của dòng tiền từ hoạt động đầu tư và dòng tiền từ hoạt động tài chính đến hiệu quả hoạt động của công ty. Hạn chế này sẽ là khoảng trống để các học giả khác có nghiên cứu sâu.
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