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i nhudn va dong tién la hai théng tin quan trong trong bdo cdo luu chuyén tién té ciia doanh
nghiép. Tuy hai chi tiéu dwoc ldp trén nhitng co so khdc nhau nhung chung déu ho tro cho nha

quan tri va nha dau tw khi phdn tich tai chinh. Muc dich ciia nghién ciru ndy nham chi ra méi quan hé giita
loi nhudn va dong tién ciia doanh nghiép theo thoi gian. Phirong phdp nghién civu dinh heong dwoc sir dung
véi dit liéu thit cdp la bdo cdo heu chuyén tién té ciia 712 cong ty niém yét trén thi trieong chitng khodn Viét
Nam ndm 2019-2020. Sir dung ky thudt phdn tich hoi quy don bién ciia 4 mé hinh dé danh gid mire do tac
dong qua lai gitta loi nhudn va dong tien. Két qua nghién ciru dé chimg minh ton tai moi quan hé giita loi
nhudn va dong tién, trong cing 1 nam loi nhudn va dong tién tac dong lan nhau véi hé sé 0.680 va 0.688,
gitta cdc ndm sw tac dong giam dan, hé sé tac déng 0.651 va 0.598. Moi quan hé nay da chitng minh vai
tré quan trong ciia chi tiéu loi nhudn va dong tién doi véi doanh nghiép. Bai viét dwa ra cdc khuyén nghi
cho nha quan tri ciing nhi nha dau tw can quan tam dong thoi dén 2 chi tiéu nay trong ngan han va dai han

va cach hea chon loi nhudn hay dong tién trong nhitng tinh hudng cu thé.

Tir khoa: Loi nhudn, dong tién, bdo cdo luu chuyén tién té, moi quan hé, tac dong.

JEL Classifications: A31, C20; M40

1. Giéi thiéu

B4o co luu chuyén tién té cung cap thong tin vé
dong tién vao, dong tién ra cua hoat dong kinh
doanh, hoat dong dau tu va hoat dong tai chinh cua
doanh nghiép trong mot ky kinh doanh. Co sé tién
duoc sir dung dé 1ap bao cao luu chuyén tién té trong
khi bang can di ké toan va bao cdo két qua kinh
doanh dugc 1ap trén co s& ké toan don tich. Do vay,
chi tiéu dong tién va lgi nhuan duoc 1ap tur hai co s&
ké toan khac nhau nén c6 gia tri khac nhau. Trong

phuong phap gian tiép, dé xac dinh dong tién thuan
ctia hoat dong kinh doanh ngudi ta xudt phat tir chi
tiéu loi nhun trude thué, sau do didu chinh cac
khoan muc khong phai bang tién, cac thay doi trong
ky ctia hang t6n kho, cac khoan phai thu, phai tra tir
hoat dong kinh doanh. Nhu vay co thé thiy chi tiéu
dong tién va loi nhuan s& c6 moi quan hé voi nhau.

Bowen va cong su (1986), thong thuong nha
quan tri doanh nghiép thudong quan tim dén chi tiéu
lgi nhuén hon dong tién vi loi nhuén 1a két qua cua
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hoat dong kinh doanh ma doanh nghiép dé dang
nhan dién. Tuy nhién, dong tién ngan quy déng vai
trd quan trong trong hoat dong hang ngay cia doanh
nghiép. Mot cong ty tao ra lgi nhuan nhung khong
thé thu hoi cong ng bang tién van c6 nguy co mét
kha nang thanh toan bdi vi cong ty khong cd kha
nang quan 1y doanh sé tin dung va dong tién. Phan
tich dong tién va loi nhudn cung cip mét cai nhin
sau sic vé hiéu qua hoat dong kinh doanh cbt 131 va
kha ning phat trién bén viing ctia doanh nghiép. Dbi
véi cac cong ty, lgi nhuan thudng 1a muc tiéu quan
trong nhung néu tién mat khong du sé dan dén tinh
trang thua 16 va nguy co pha san (Keynes 1937)
Thuec té da chirng minh mot cong ty kiém soat t6t s6
du tién mit s& d& dang mang lai co hoi dau tu va gia
tang lgi nhuan. Noi mot cach khac, tién mat 1a nhu
cau trong khi loi nhudn 1a mong muén. Trén thé giéi
da c6 nhiéu bai hoc vé niém tin vao loi nhuan, vi du
su sup dd cua Enron, WorldCom, Adelphia
(Pindado, 2001). Day la cac truong hop khong quan
tam thoa déng t6i dong tién khién cac doanh nghiép
d6i mat véi rii ro thanh khoan, chi phi tai chinh gia
tdng va bi phd san. Nhu viy, cdn cit vao nhiing
thong t1n tai chinh cua doanh nghlep, nha quan tri tai
chinh can thyc hién quan tri dong tién theo cac ndi
dung nhu dong tién vao, dong tién ra, chi phi phat
sinh do thang du hay thiéu hut tién. Quan trong hon,
ho can xay dyng mé hinh ngan quy t6i wu va tién
hanh du bao dong tién (Hamid & Nassim 2014).
Tai Viét Nam, nha quan tri cua cac doanh nghiép
da va dang tap trung su quan tam vao lgi nhuan (trén
béo cio két qua kinh doanh) khi danh gia két qua va
dua ra cac quyét dinh lién quan t6i hoat dong cua
doanh nghiép. Nha quan tri chua danh sy quan tam
thoa dang toi dong tién (trén bao cao luu chuyén tién
t¢). Chi co mot sb it cong ty niém yét quan tim va
dang trong budc dau trién khai cac hoat dong quan
tri dong tién nhu Masan, Vinamilk, Hoa Phat, Kinh
D6, Minh Phii nhung chi 1a ké hoach dong tién trong
ngén han dé can d6i thu chi thuong xuyén, can nhic
sir dung don bay tai chinh nham giam thiéu raii ro tai
chinh. Cac doanh nghiép rat han ché xay dung ké
hoach dong tién trong dai han (3 - 5 nim) gin véi
chién luge dai han. Bén canh d6, cac ké hoach ngan
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sach chi dugc xay dung doc 1ap hodc phuc vu cho
cac muc tiéu riéng 1¢ va khong phu hop, tach biét
véi chién lwge va muc tiéu téng thé cua doanh
nghiép. Viéc lap ké hoach dong tién chwa thuc hién
phan tich d6 nhay trong nhiing bién déng x4u nhu ty
gia, phap luat, suy thodi, dich bénh, thién tai, hoa
hoan. Ngoai trir cic doanh nghiép c6 quy mé rat 16n
nhu Tép doan Masan, cong ty Vinamilk, cong ty
Kinh D6, cong ty thuy san Hung Vuong, cong ty
Minh Phu, hau hét cac doanh nghiép chua c6 giam
ddc tai chinh. Cac doanh nghiép nay khong tach biét
dugc vai tro cua ké toan truong va giam ddc tai
chinh. Vi vy, quan tri dong tién cia cac doanh
nghiép nay c6 thé 1a ké toan truong hodc giam déc
tai chinh. Nguoi phu trach tai chinh cé vai tro quan
trong trong quan tri dong tién ctia doanh nghiép.
Bén canh quan tri ngan quy dua trén s du tién, nha
quén tri tai chinh thiét 1ap va quan tri mdi quan hé
v6i cac dinh ché tai chinh va quan tri rdi ro tai chinh.

N6i tom lai, dong tién va loi nhuén 1a 2 chi tiéu
quan trong quyét dinh su ton tai cia doanh nghiép,
néu mot trong 2 chi tiéu d6 thudong xuyén bi am
doanh nghiép s€ c6 nguy co pha san. Usman va cong
su (2018) khrflng dinh mdt cong ty c6 1gi nhudn ma
khong c6 tién cong ty do s& chét trong ngin han,
nhung mot cong ty co tién ma khong c¢6 loi nhuan ho
s& chét trong dai han. Thong qua viéc tim hiéu mdi
quan h¢ gitra loi nhuan va dong tién trén bao cdo luu
chuyén tién t& ching ta c6 thé hiéu rd vé higu qua
hoat dong cua cong ty. Boi vi lgi nhudn dugc tinh
toan thong qua hoat dong ké toan thong thuong
khong lam thay ddi dong tién, nha phan tich co thé
str dung mdi quan hé nay dé phat hién nhitng nghi
ngd vé thuc hanh ké toan. Ciing nhu véy, qua diéu
chinh ty 1¢ giita loi nhuan va dong tién, ho c6 thé c6
mdt cai nhin & hon dé phat trién cac van dé khac
trong cong ty. Vi vay, nghién ciru nay dugc thuc
hién nhim x4c dinh mbi quan h¢ gitta lgi nhuan va
dong tién cua doanh nghiép, tir d6 dé xuat mot sé
giai phap phii hop dé quan tri loi nhuan va dong tién
ctua doanh nghi¢p hiéu qua.

2. Téng quan nghién ctru

Trong nhiéu nghién ctru di chi ra dong tién ngan
quy co6 tac dong dén loi nhuan ciia doanh nghiép va
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nguoc lai. Cung véi chi tiéu lgi nhuan, cac cong ty
c6 dong tién ngan quy cao thé hién kha ning thanh
toan t6t nén thu hut cac nha dau tu nhiéu hon. Céc
ly thuyét vé loi nhuan va dong tién dugc Jensen dua
ra lan dau tién vao nam 1986 va dan dan phat trién
1a nhitng chu d& méi trong cic nghién ciru vé tai
chinh phan anh hoat dong cta cac cong ty. Trén thuc
té, viéc duy tri mirc thanh khoan t6i wu ciia cac cong
ty 1a diéu quan trong d6i v6i hoat dong cia ho.
Ngh1en ctru vé mbi quan hé gilra 1g1 nhuan va dong
tién da duogc thyuc hién boi cac tic gia ¢ cac qudc gia
khac nhau trén thé gidi, cu thé:

Bowen va cong su (1986) da diéu tra cic moi
quan hé thuc nghiém gitra thu nhap don tich va dong
tién tai cac doanh nghiép & M¥ thong qua hdi quy
don bién. Két qua nghién ciru chimg minh c6 mdi
tuong quan chit giita dong tién “truyén thong” (dua
trén quy) va loi nhuan nhung mdi tuong quan long
giita cac thudc do dong tién “thay thé” va thu nhép.
Cu thé, dong tién va loi nhuan cua hién tai déu c6 tac
dong tich cuc 1dn nhau nhung nghién ctru khiang
dinh m6 hinh dy doan dong tién khong anh hudng
dén loi nhuan va dong tién trong twong lai.

Nghién ctru ciia Hubbard (1998) cho thiy mobi
quan hé ty 1¢ thuan gitra dong tién va kha ning sinh
101, nghia 1a dong tién ciia mot cong ty ting manh
dan dén tang twong tmg loi nhuan cua cong ty. Didu
nay thuong xay ra trong cac hoat dong dau tu. Cong
ty nén xem xét dua ra cic quyét dinh dau tu quan
trong dé tan dung cac dong tién nhan ddi. Cong ty
st dung luong tién mat du thira dé mua cic cong ty
khac s€ mang lai 191 nhudn cao hon la tra ¢d tire cho
céc c6 dong. Piéu nay van xay ra ngay ca khi doanh
nghiép c6 kha ning tai chinh thap sau khi mua lai ké
tir khi ho dau tur vao céc dy an dau tu khong sinh 1oi.

Nghién ctru cia Pindado (2001) dua ra quan
diém quan tri ngan quy lién quan t6i von luu dong
cua doanh nghiép, thong qua d6 doanh nghiép sé&
xay dung dugc mirc ngan quy tbi uvu va tic dong dén
loi nhudn. Téc gia cho rang chi phi co hdi tir thing
du ngan quy c6 xu hudng gia tang, quan tri ngan quy
t6i wu s& lién quan t6i cac yéu t6 khac ngoai khai
niém ngan quy. Chinh vi vay, quan tri ngan quy
dugc hiéu 13 quan tri tinh thanh khoan trong ngin

khoa hoc

han cta doanh nghiép, dong thoi nd s& anh huong
t6i nhig khoan muc c6 thé chuyén ddi thanh tién
tac thoi voi muc dich chinh la lam gia ting loi
nhuén cai thién quan tri von luu dong. Trong nghién
clru ndy, tac gia chi dé cap dén tac dong gian tiép
(tich cyc) ciia quan tri ngan quy dén loi nhuan ma
chua nghién curu tac dong nguoc lai cua 19i nhuan
dén viéc quan tri dong tién ngan quy. Hon nita, tac
gia chua nghién ctru dugc toan dién nhitng ndi dung
co ban ciia quan tri dong tién ctia doanh nghiép.

Olatundun (2003) danh gid cac thong tin gia tang
ctia cac dong tién trong viéc giai thich nhimng thay
d6i lgi nhuan cua 63 cong ty tai Nigeria trong thoi
gian 1984 -1997. Su két hop cua dong tién véi
nhitng thay ddi vé loi nhuan duoc kiém dinh béng
MO hinh Lintner-Brittain v6i chudi dit liéu thoi gian.
Cac md hinh dugc su dung phuong phdp binh
phuong nho nhit (OLS). Két qua thuc nghiém cho
thidy mdi quan hé giita loi nhuan va dong tién phu
thudc co ban vao murc d¢ tang truong, sy lua chon
co cdu vén, quy mé cua ting doanh nghiép va su
thay d6i ctia cac chinh sach kinh té.

Leise va cong sy (2006), quan tri dong tién duoc
phan anh thong qua quan tri tién ngan quy. Cac tac
gia nghién clru quan tri ngan quy dya trén cac ndi
dung nhu quan tri cac khoan phai thu, phai tra va tao
ra muc tién mat tdi vu. Bén canh d6, du bao dong
tién, tao 18p cac quan h¢ voi cac dinh ché tai chinh
nham xir 1y su thang du hodc thiéu hut ngan quy da
duogc cac tac gia dé cap toi. Tuy nhién, tac gia chua
phan tich siu nhitng nhéan té anh huong va lam thé
nao dé tao ra mo hinh ngan quy tdi wu trong quén tri
dong tién ctia doanh nghiép.

Hamid va Nassim (2014), thuc hién nghién ctru
trong nganh cong nghiép tai Iran v6i muc dich 1a
diéu tra mdi quan hé giira dong tién vai loi nhuan va
cac yéu t6 anh hudng dén hai chi tiéu nay. Thuc hién
ldy mau cua 84 cong ty niém yét trén San giao dich
ching khoan Tehran theo phuwong phap chon miu
ngiu nhién. Sir dung kiém dinh Chow va Hausman
duoc, két qua ctia cac md hinh hoi quy chi ra mdi
quan hé chit ché gitra dong tién va lgi nhuan. Dong
tién tac dong dén loi nhuan véi hé sb 0.635 nhung
lgi nhuan tac dong 1én dong tién v6i hé s6 0.542. Loi
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nhuén cua cac cong ty 6n dinh hay khong 6n dinh
chi ¢6 thé anh hudng x4u dén hiéu qua san xuat kinh
doanh cua doanh nghiép ma khéng anh hudng dén
mdi quan hé nay.

Haitham va cong su (2017) da nghién ciru va két
luan cac van dé vé& dong tién co thé giét chét cac
cong ty co lgi nhuan. Bi vi co s& don tich cho phép
ké toan thu nhap rong do luong két qua hoat dong
kinh té khong nhét thiét phai pht hop voi thoi diém
cua dong tién. Nhiéu doanh nghiép c6 lgi nhuédn
dwong nhung dong tién 4m nén da nhan chim cac ké
hoach kinh doanh va du 4n trong giai doan khéi dau.
Mot su khac biét dang ké giira nhitng con s6 d6 chi
ra mot vin dé tiém an vé dong tién. Ngudi quan ly
va chi s& hitu cia mdt doanh nghiép da dat trong
tdm vao tién mit nén ho danh nhiéu thoi gian dé
quan tdm toi dong tién. Do d6 ho da bi phan tam
trong viéc dua ra cac quyét dinh chién thuat va chién
lwgc quan trong ddi véi sy thanh cong lau dai cua
hoat dong kinh doanh. Pong thdi nghién ciru ciing
chi ra cac nhan té tac dong dén dong tién gdm co
cAu cd dong, phuong phap quan tri thu nhap giam
trong céc cong ty co ty 1¢ cac thanh vién dgc 1ap cua
Hoi dong quan tri cao hon.

Usman va cong sy (2018), didu tra anh hudng
ciia dong tién dén loi nhudn ciia cac cong ty niém
yét c6 quy md 16n trong linh vuc 6 to cia Duc.
Phuong phép lay miu ngiu nhién nhim dam bao
tinh khach quan. D@ li€u thu céip duoc st dung tu
céc bao cao hang nam di duoc kiém toan va bao céo
tai chinh cia cac cong ty duoc niém yét trong nganh
cong nghiép 6 to cua Puc trong giai doan 10 ném
(2007-2016). Két qua hdi quy chi ra riang c6 mdi
quan hé thuan chiéu gitra dong tién va kha ning sinh
10i ciia cac doanh nghiép niém yét va tac dong gian
tiép cua dong tién (dua trén quy) dén loi nhuén cua
doanh nghiép.

Céac nghién ciru déu chi ra lgi nhuan va dong
tién c6 mdi twong quan dang ké vaoi phan 16n cac
cong ty. Bowen va cong su (1986) da chi ra khuynh
hudng tac dong tich cuc gitra dong tién ngan quy va
lgi nhuén trong hién tai. Hubbard (1998) da ching
minh dong tién thuc hién c6 tac dong tich cuc va
gian tiép dén lgi nhuan cia cong ty. Pindado (2001)
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dua ra quan diém v& quan tri ngan quy tot s& c6 tac
dong tich cyc thuc day loi nhuan. Olatundun (2003)
str dung mo hinh Lintner-Brittain véi chudi dir liéu
thoi gian dé xem xét sy tac dong qua lai gitra loi
nhuén va dong tién két hop véi cac yéu to khac nhu
mirc do tang truong, su lya chon co cdu von, quy
mo cua timg doanh nghiép va sy thay ddi cua cac
chinh sach kinh té. Hau hét cac két qua khing dinh
dong tién 1a déng ké va twong quan thuan véi loi
nhuan cua cac doanh nghiép niém yét trén co sé dit
lidu thir cap thu dugc. Do d0, dong tién dwoc chimg
minh 1a tién quyét quan trong d6i voi lgi nhuén ctia
mot cong ty. Tir két qua nghién ciru nay gitp doanh
nghiép nhan thirc rd vai tro ctia dong tién tir d6 xay
dung nhing bién phap quan tri dong tién hiéu qua.
Céc cong trinh nghién ctru trong nudc va ngoai
nudc di danh gia duoc vai tro ciia dong tién ddi véi
lgi nhudn cta doanh nghiép. Mot doanh nghiép
muén thanh cong, bén canh viéc quan tim toi lgi
nhuan, nha quan tri tai chinh can théy duoc vai tro
clia quan tri dong tién trong ngin han va dai han.
Van d& quan tri dong tién cin dugc xem xét dong
thoi v6i loi nhun & tt ca cac khau tir 1ap ké hoach,
thuc hién, kiém soat va ra quyét dinh trén 2 phuong
dién nha quan tri va nha dau tu. Cau hoi dit ra 1a
nha quan tri tai chinh 1am thé nao dé quan tri dong
tién va xdy dyng mé hinh ngin quy t6i wu cho
doanh nghiép. Déi véi nha dau tu can xem xét chi
tiéu loi nhuan va dong tién cua doanh nghiép khi ra
quyét dinh dau tu.

3. Phwong phap nghién citu

Bai viét duoc thuc hign bang phuong phéap
nghién ctru dinh luong voi cach tiép can nghién ciru
lat cat. Dir liéu thi cép 1a bao céo tai chinh riéng
(bao cao luu chuyén tién t&) dd duogc kiém toan cua
712 ma chimg khoan niém yét trén thi truong chimg
khoan Viét Nam cta nam 2019-2020. Nghién ctru
tap trung vao giai doan nay vi ddy la khoang thoi
gian cua hai nam khi dich bénh Covid bat dau xuat
hién & Viét Nam. Muc dich la nghién ctu sy bién
dong cua chi tiéu lgi nhuan va dong tién trong timg
nam va giira cac nim nham danh gia anh huéng cia
dich bénh Covid dén lgi nhuan va dong tién cua
doanh nghiép.

khoa hoc =
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Pbi twong nghién ciru 1a cac doanh nghiép niém
yét (712) thudc cac linh vuc khac nhau theo tiéu
chuan ICB (Industry Classification Benchmark) do
FTSE Group va DowJone xay dung gdm cong nghé
thong tin, cong nghiép, dau khi, dich vy tiéu dung,
dugc phdm va y té, hang tiéu ding, nguyén vt liéu,
tién ich cong dong. Nghién ctru nay khong bao gdm
cac doanh nghiép hoat dong trong linh vyc tai chinh,
ngan hang, bao hiém vi ddy 1a cac doanh nghiép co
nganh nghé kinh doanh dic thi nén céc chi tiéu vé
lgi nhuén va dong tién s& c6 su khac biét 16n so voi
cac doanh nghiép thong thuong.

Két qua khao sat dugc tién hanh phéan loai, lam
sach dit liéu va dung cong cu phan tich 13 phan mém
SPSS 20 dé kiém dinh du ligu, phan tich twong
quan, phan tich hoi quy don bién dé tim ra méi lién
hé giita hai chi tiéu loi nhuan va dong tién trén bao
c4o Iuu chuyén té. Duya trén két qua phén tich, chung
t6i tién hanh thao luan va dua ra cac khuyén nghi vé
viéc quan trj loi nhuan va dong tién cia cac cong ty
niém yét trén thi truong chimg khoan Viét Nam.

Dic diém méu nghién civu

doanh nghiép tuong tng 59,4%; (i) vé thoi gian
hoat dong, cac doanh nghiép c6 thoi gian hoat dong
trén 30 nam (313; 44,0%), tiép dén 1a doanh nghiép
c6 thoi gian hoat dong tr 10-30 nam (241; 33,8%),
s6 doanh nghiép c6 thoi gian hoat dong dudi 10 nim
it nhat (158; 22,2%). Pay la birc tranh phan anh dic
diém thi truong ching khoan Viét Nam, cac doanh
nghiép 16n méi dap ung duge cac diéu kién niém yét
trén so giao dich ching khoan HNX va HSX.

Mo hinh nghién ciru

Nghién ctru vé mdi quan hé gitia 1gi nhudn va
dong tién da dwoc nhiéu tac gia thuc hién tir nhiing
nam 1986-2018 nhu Bowen va cong su (1986),
Hubbard (1998), Leise va cong sy (2006), Pindado
(2001), Olatundun (2003), Hamid va Nassim
(2014), Haitham va cong sy (2017), Usman va cOng
su (2018). Nhin chung cac nghién cuu st dung
nhiéu mé hinh khac nhau dé xem xét tic dong qua
lai giita loi nhuan va dong tién ngén quy nhu mo
hinh Lintner-Brittain v&i chudi dir liéu thoi gian,
phuong phéap binh phuong nhé nhat (OLS), m hinh
hoéi quy da bién, mo hinh hdi quy voi bién ty 1é va

Bang 1: Ddc diém mau nghién ciru

Noi dung Tiéu chi SO lwong Ty 1é
San giao dich HNX 304 42.69%
i HSX 408 57.30%
Doanh nghi¢p 1on 423 59.4
Quy mo doanh nghiép D‘oar‘lh nghiép nho 289 40.6
va vira
<10 nam 158 22.2
Thoi gian hoat dong 10 - 30 nam 241 33.8
> 30 nam 313 44.0
Tong 712 100%

Nguoén: Tong hop tir két qua khdo sat

Nhom tac gia thuc hién nghién ctru bang viée st
dung dit lidu thir cip ctia 712 ma chimg khoan, trong
d6 304 ma dugc niém yét trén san HNX va 408 ma
niém yét trén san HSX. V& dac diém doanh nghiép
tham gia khao sat: (i) vé quy mé doanh nghiép, cac
doanh nghiép nhé va vira chiém ty trong it hon (289;
40.60%), doanh nghiép 16n chiém da sd vé&i 423

bién kiém soat. Cac nghién ctru da phan sir dung mé
hinh hdi quy da bién véi cac bién doc 1ap khac nhau
nhu quy mo6 doanh nghiép, thoi gian hoat dong,
nganh nghé kinh doanh, cac hé sé tai chinh, don bay
tai chinh, phéap luat, méi truong, quan tri cong ty...
Céc nghién ctru déu khang dinh c6 mbi quan hé tich
cuc gitta loi nhuan va dong tién tuy murc d6 tac dong

=
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rat khac nhau & ting d6i trong. Han ché cia hdi quy
da bién & chd néu dua nhiéu bién giai thich vao mé
hinh thi bién nghién ctru chinh c6 thé bi loai bo vi
nhiéu nguyén nhan. Do d0, khong thé xac dinh duoc
mdi tuong quan giita loi nhuan va dong tién. Két
qua nghién ciru kém y nghia thyc tién do khong dat
dugc muyc tiéu nghién ctru. Vi thé, trong nghién ciru
nay céc tac gia sit dung mo hinh hdi quy don bién
theo cach tiép can nghién ciru cia Bowen va cong su
(1986) nham xem xét mbi quan h¢ gitra loi nhuédn va
dong tién véi 1 bién doc 1ap duy nhat. Cac mo hinh
cu thé 1a:

+ Nghién cuu tac dong cua lgi nhudn nam nay
dén dong tién nam nay (1)

+ Nghién ctru tac dong cua dong tién nim nay
dén loi nhuan nim nay  (2)

+ Nghién ctu tdc dong cta l9i nhuan nam trude
dén dong tién nim nay (3)

+ Nghién ctru tac dong cua dong tién nim trudc
dén loi nhuén nim nay (4)

Phwong trinh hoi quy

Lgi nhugn > Dong tién
nam nay niam nay
Dong tién H2 Lgi nhugn
nam nay nam nay
Lgi nhuén H3 Dong tién
nam trudce nam nay
Dong tién H4 > Loi nhuén

nam truoéc nim nay

Hinh 1: M6 hinh nghién ciru vé méi quan hé giita loi nhudn va dong tién

bé nghién clru mbi quan hé gitra lgi nhuédn va
dong tién, ching t6i str dung mé hinh hdi quy don
bién nhu sau:

DT;¢ =B + By *LNj + & (1)

LNji =g+ B*DTjs + g (2)

DTjt = Bo + B1*LNjey +ge.p (3)

LNj =B + B1* DTy + i1 (4)

Y nghia cua ting chi ti€u va cach xac dinh:

LN: Loi nhuén duoc xac dinh 1a téng loi nhuén
trude thué ciia doanh nghiép trong ky kinh doanh,
mi s6 01 trén bao céo luu chuyén tién &, duoc 1€iy
Logarit

DT: Dong tién dugc xéac dinh 1a luu chuyén tién
thuan cta hoat dong kinh doanh, hoat dong dau tu
va hoat dong tai chinh, ma sé 50 trén bao céo luu
chuyén tién t&, duoc lay Logarit

t: Nam 2020

t-1: 2019

i: Ma chiing khoan, i = 712

Gid thuyét nghién ciru

M0 hinh 1: H1: Loi nhuan ndm nay tac dong tich
cuc dén dong tién nim nay

M6 hinh 2: H2: Dong tién nim nay tac dong tich
cuc dén loi nhuén nam nay

M6 hinh 3: H3: Loi nhuan nam trudc tic dong
tich cyc dén dong tién nam nay

M6 hinh 4: H4: Dong
1) tién nam trude tac dong tich
cuc dén lgi nhuan nam nay
4. Két qua nghién ciru
va thédo luin
@) 4.1. Phan tich thong ké
mé td cdc bién nghién ciru
Tac gid thuc hién tinh
gia tri trung binh cua céac

A3) bién loi nhuan va dong tién
qua cac nam, két qua nhu
bang dudi day:

Loi nhuan trudc thué

) trung binh ctua ndm 2020 so

v6i 2019 c6 xu hudng tang.
Cu thé, loi nhuén trudce thué
cua cua nam 2020 1a 201 ty
ddng, ciia nim 2019 1a 134
ty dong. C6 nhiéu nguyén nhan din dén tinh hinh
nay, mot nguyén nhan khach quan la do dai dich
Covid 19 khién cho nhiéu nganh dugc huong loi
nhu mua sim truc tuyén, dich vu giao hang, thuc
pham d6 udng, thuc pham dong goi thiét yéu, lap
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Bang 2: Gia tri trung binh cua lpi nhudn va dong tién

Pon vi: VND
Chi tiéu Total Mean Minimum Maximum
Loi nhuan 2019 712 134,119,581,798 (2,375,087,563,000) | 29,745,693,922,300
Loi nhuan 2020 712 201,633,807,860 (10,881,430,478,507) | 37,046,787,000,000
Dong tién 2019 712 802,862,173 (5,833,211,362,829) 9,816,926,873,268
Dong tién 2020 712 244,339,431 (218,363,932,218) 279,514,769,660

rap 6td, kinh doanh bat dong san. Dic biét nganh
cong nghé thong tin véi mang phan mém doanh
nghiép, thiét bi va dich vu cong nghé thong tin vi
c4c doanh nghiép ngay cang chu trong vao viée tbi
uu hiéu qua hoat dong trong bdi canh dich bénh da
thay ddi cach thie lam viéc va sy van hanh cua
doanh nghiép. Bén canh dé nhiéu nganh kinh doanh
bi thiét hai ning né tir dich bénh Covid nhu hang
khong, du lich - khach san, ban 1¢, kinh doanh an
uéng va san xut - hau can, cang bién, dic biét 1a
nhitng doanh nghiép vén phu thudc 16n vao thi
truong Trung Qudc. Nhiéu doanh nghiép phai
ngimg san xuat trong khi van phai duy tri hd tro tién
luong cho cong nhan vién va 1ai vay ngan hang.
Diéu nay khién cho loi nhuan trong nim 2020 c6
bién d¢ giao dong rat 16n so voi ndm 2019. Cu thé,
trong nam 2019, lgi nhuan nhé nhét (16) cua Cong ty
¢ phan nong nghiép qudc t& Hoang Anh Gia Lai
(2.375.087.563.000 dong), lgi nhuan 16n nhat 1a
29.745.693.922.300 ddong ciia cong ty cb6 phan
Vinhomes (VHM). Trong nam 2020 khoang céch
bién dong kha 16n, doanh nghiép bi 15 nhiéu nhét
(10.881.430.478.507 ddng) 1a Tong cong ty hang
khong Viét Nam, trong khi cong ty cd phéan
Vinhomes van giit vi thé 1a doanh nghiép c6 lai
nhiéu nhat véi 37.046.787.000.000 dong véi nganh
nghé kinh doanh 14 bat dong san. Xu hudng 15 va lai
déu tang dan theo thoi gian.

Pbi v6i dong tién thuan cua hai nim co xu
huéng nguoc lai voi loi nhuan (xu huéng giam).
Dong tién thuan trung binh ciia 2019 1a dwong 802
ty dong trong khi ciia 2020 1a 244 ty dong. Bién do
giao dong vé dong tién ciing c6 su khac biét dang ké
giita 2019 va 2020. Dong tién 4m cia nam 2019 dat
gia tri 1a (5.833.211.362.829 ddng) ciia cong ty cb
phan tap doan dia bc Nova, trong khi dong tién 4m
clia nam 2020 1a (218.363.932.218 dong) cuia cong

khoa hoc

ty cd phan cao su Hoa Binh. Mic du c¢6 dong tién
thu < tién chi nhung 191 nhuén cda hai cong ty nay
van kha 16n (Loi nhuan trudc thué ciia Nova 2019 1a
4.272.235.676.472 dong, loi nhuan trudc thué cia
cong ty c6 phan cao su Hoa Binh nim 2020 la
2.993.420.965 ddng). Xét cac cac gia tri dong tién
thuan 16n nhat cho thy, dong tién 2019 ciia cong ty
¢ phan Vihomes dat 9.816.926.873.268 dong (loi
nhuan dat 29.745.639.922.300 déng), trong khi
cong ty cong ty Licogi nam 2020 chi dat
279.515.769.660  dong  (lgi nhuan  dat
377.035.303.446 dong). Nhu vay, dang c6 xu huéng
bién dong giam ca vé dong tién thuan, dong tién am
va dong tién duong trong 2 nam. Tuy nhién, cac bién
dong vé dong tién khong lam giam két qua (loi
nhun) cua doanh nghiép. Nhin chung, dong tién
cling bi tac dong boi dich bénh Covid khi nghién
ctru s6 lidu chi tiét cua cac cong ty cho thay, nhiéu
cong ty c¢6 dong tién thudn bi am, dic biét 1a cac
nganh dich vy an uéng, du lich, van tai dudng thuy,
hang khong. Mot s6 nganh c6 dong tién thuan ting
manh nhu thiét bi y té, duogc phém, van tai duong
b0, bat dong san, xay dung. Mdi linh vuc kinh
doanh c¢6 nhiing nét dac thu riéng trong hoat dong,
muc ti€u lgi nhuan va dong tién, do d6 rat kho dé
x4c dinh mot quy luat (khuynh huéng) chung cho

tung doanh nghi¢p, tung nganh kinh doanh.
4.2. Phdn tich twong quan cdc bién nghién ciru
Cac m6 hinh 1,2,3,4 & bang 3 cho thdy Sig. =
0.000 < 0.01, do d6 cac bién LN2020 va DT2020,
DT2020 va LN2019; LN2020 va DT2019 déu co
mdi twong quan chit véi mic y nghia 1%, do tin
cdy 99%. Xét twong quan cia timg cip bién trong
timg mo hinh cho thiy cac hé sb twong quan déu
kha 16n (tir 0.618-0.684), mic do twong quan thuan.
Két qua phan tich tuong quan nay phu hop véi cac
nghién ctru trudc diy cua cac tac gida Bowen va
=
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Bang 3: Kiém dinh twong quan (Correlations)
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Mo hinh Chi tiéu DT2020 LN2020
Pearson Correlation 1 .684™
DT2020 [Sig. (2-tailed) 000
IN 712 669
1,2 Pearson Correlation .684™ 1
LN2020 [Sig. (2-tailed) 000
IN 669 669
Mo hinh Chi tiéu DT2020 LN2019
Pearson Correlation 1 .628™
DT2020 [Sig. (2-tailed) .000
N 712 677
3 Pearson Correlation 628" 1
LN2019 [Sig. (2-tailed) .000
N 677 677
Mo hinh Chi tiéu LN2020 DT2019
Pearson Correlation 1 .618™
LN2020 [Sig. (2-tailed) 000
4 IN 669 666
Pearson Correlation 618 1
DT2019 Sig. (2-tailed) 000
IN 666 708

** Correlation is significant at the 0.01 level (2-tailed).

cong su (1986), Hubbard (1998), Olatundun (2003)
vé sy gia tang cta dong tién din dén sy gia ting cua
lgi nhuan trong cac cong ty. Pac biét, hé sb tuong
quan ciing twong dong v6i nghién ctru ctia Hamid

va Nassim
(2014)  vé
dong tién tac
dong dén loi
nhuan voi hé
s 0.635
nhung  lgi
nhuan  tac
dong Ién
dong tién véi
hé s6 0.542.
Usman va
cong su
(2018) khing
dinh va dé
cao vai tro

cia luong tién mat ton quy,
n6 s& lam nén tang virng chéc
cho hoat dong kinh doanh,
kha néng thanh toédn va tao da
lgi nhuan cta nam sau. Dong
tién va loi nhuin tu nd tao
thanh nhiing vong xoay riéng,
nhung dat trong 1 doanh
nghiép noé hd trg nhau nhung
ngudi ta khé nhan ra didu do.
Haitham va cong sy (2017)
dd chimg minh vé giéi han
cua su tac dong gitta dong
tién va loi nhuan, ong khéng
dinh sy tac dong gilta loi
nhudn va dong tién 1a thuan
chiéu nhung né khong phai la
mai mai, cling khong phai la
vo tan, n6 s&€ theo chu ky phat
trién ctia doanh nghiép. Trong
nghién ctru cla chiang t6i, 1oi
nhudn va dong tién tac dong
qua thoi gian (2019 va 2020)
déu la thuan chiéu va c6
khuynh huéng ting. Co thé

day 1a khoang thoi gian nghién ctru ngin nén chua
thiy duoc nhitng su bién dong khac ciia mdi quan
hé nay.

4.3. Phan tich hoi quy cdc bién nghién civu

Bang 4: Tom tit mé hinh (Model Summaryb)

S6 162/2022

Model R R Square A%‘:sg;i R fltlgEllas :;(:;l:ef Durbin-Watson
1 .684* 468 467 1.3926990 1.855
Predictors: (Constant), LN2020
Dependent Variable: DT2020
684 | 468 | 467 | 14012 | 1.880
) Predictors: (Constant), DT2020
Dependent Variable: LN2020
628 | 395 | 394 | 1.5083863 | 1.845
3) Predictors: (Constant), LN2019
Dependent Variable: DT2020
618 | 382 | 381 | 15113 | 1.805
“4) Predictors: (Constant), DT2019
Dependent Variable: LN2020
khoa hoc =
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Trong bang 4, cac mo6 hinh 1,2,3,4 déu c6 chi sb
Durbin - Waston tur 1.805 - 1.880 nén khong c6 hién
tugng tu tuong quan. V&i hoi quy don bién, ching
ta sir dung cic hé s6 R dé danh gia kha ning giai
thich ctia mo6 hinh. M6 hinh 1 va 2 déu giai thich
dugc 68.4% vé su tac dong hai chiéu gitia lgi nhuan
va dong tién trong nam 2020. M6 hinh 3 giai thich
duoc 62,8% vé su tac dong cua lgi nhuan 2019 dén
dong tién 2020 va mo hinh 4 giai thich duoc 61.8%
vé sy tac dong cua dong tién 2019 dén loi nhuan
2020. Ty I¢ giai thich cta cac md hinh tuy c6 xu
hudng giam theo thoi gian nhung cic mé hinh déu
gidi thich duge > 50% 1y do cta bién doc lap tac
dong 1én bién phu thudc, trong cac nghién ctru kinh
té, ty 1& giai thich nay 1a chap nhan dugc.

Kiém tra cac gia thuyét cia mo hinh hdi quy don
bién cho thiy gia tri phong dai phuong sai (VIP) cta
bién doc 1ap c6 gia tri 1 <2 nén khong xay ra hién
tuong da cong tuyén, cac gid tri Sig. = 0.000 < 0.05
¢6 ¥ nghia thdng ké, do do, tir cac mo hinh ta sir
dung hé s6 B chua chuin héa dé phu hop véi hoi
quy don bién, két qua nhu sau:

Mo hinh 1: Tac dong cia loi nhuan 2020 dén
dong tién 2020 nhu sau:

DT2020 = 7.521 + 0.680¥*LN2020 (1)

M5 hinh 2: Tac dong ciia dong tién 2020 dén loi
nhuan 2020 nhu sau:

LN2020 =7.951 + 0.688 * DT2020 (2)

Mo hinh 3: Tac dong cia loi nhuan 2019 dén
dong tién 2020 nhu sau:

Bang 5: Phan tich (ANOVA%)

Model Sum of df Mean Square F Sig.
Squares

Regression 1139.285 1 1139.285 587.378 | .000°
0 Residual 1293.720 667 1.940

Total 2433.005 668

Dependent Variable: DT2020

Predictors: (Constant), LN2020

Regression 1153.265 1 1153.265 587.378 | .000°
@) Residual 1309.596 667 1.963

Total 2462.861 668

Dependent Variable: LN2020

Predictors: (Constant), DT2020

Regression 1002.595 1 1002.595 440.657 | .000°
3) Residual 1535.780 675 2.275

Total 2538.374 676

Dependent Variable: DT2020

Predictors: (Constant), LN2019

Regression 937.976 1 937.976 410.657 | .000°
@) Residual 1516.632 664 2.284

Total 2454.607 665

Dependent Variable: LN2020

Predictors: (Constant), DT2019

Trong 4 mo hinh trén, hé s6 sig = 0.000 < 0.05
¢ y nghia théng ké, chung t6 sy phit hop ciia mé
hinh (mé hinh hdi quy don bién da xay dung la
phu hop).

DT2020 = 8.120 + 0.651*LN2019 3)
M0 hinh 4: Tac dong ctia dong tien 2019 dén loi

nhuéan 2020 nhu sau:

LN2020 =10.182 + 0.598 * DT2019 (4)

=
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Bang 6: M6 hinh hoi quy (Coefficientsa)

Model Unstandardized Standardized Sig. C(S)g:?izili?sty
Coefficients Coefficients t
B Std. Error Beta Tolerance | VIF
| (Constant) 7.521 .695 10.822| .000
ILN2020 .680 .028 .684 24.236| .000 1.000  |1.000
Dependent Variable: DT2020
(Constant) 7.951 .693 11.476| .000
2 |DT2020 .688 .028 .684 24.236| .000 1.000  |1.000
Dependent Variable: LN2020
3 (Constant) 8.120 7173 10.504 | .000
ILN2019 .651 .031 .628 20.992| .000 1.000  |1.000
Dependent Variable: DT2020
(Constant) 10.182 719 14.168 | .000
4 |DT2019 .598 .029 618 20.265| .000 1.000  |1.000
Dependent Variable: LN2020

Két qua khao sat cho thy, trong ndm 2020 lgi
nhudn va dong tién c6 mdi quan hé tac dong qua lai
1an nhau. Loi nhuén tac dong 1én dong tién v6i hé sd
0.680, nguoc lai dong tién tac dong Ién loi nhudn
v6i hé s6 0.688. Nhu vay, muc do tac dong giira 2
bién loi nhudn va dong tién ngang nhau. Nghién ctru
mo rong tiép dé danh gia tic dong cua dong tién va
loi nhuan ndm trudc tac dong dén loi nhuén va dong
tién ndm nay. Két qua cho thay, loi nhuén nam 2019
tac dong 1én dong tién thuan cta nam 2020 vai hé sb
tac dong 1a 0.651 trong khi d6 dong tién thuan cua
nam 2019 tac dong 1én lgi nhuan cua 2020 1a 0.598.
Két qua nghién ctru da ching minh cac gia thuyét
H1, H2, H3, H4 ciia md hinh hdi quy don bién déu
duoc chép nhan. Déng thoi khe’ing dinh loi nhuan va
dong tién ludn c6 tac dong tich cuc 1an nhau trong
hién tai, thdm chi qua khir v6i hién tai. Két qua
nghién ctru vé mdi quan hé gitra lgi nhuan va dong
tién trong cac cong ty niém yét Viét Nam phu hop
véi cac nghién clru trude ddy cua Bowen va cong sur
(1987), Hubbard (1998), Haitham va cong su
(2017), Usman va cOng su (2018).

Nhu vay, sy chénh 1éch vé thoi gian (nam trudc
nam sau) khién cho mirc d6 tac dong giam hon so
vé6i trong cung 1 ndm. Piéu nay giai thich ring cac
doanh nghiép thuong c6 chu ky kinh doanh trong
nam duong lich. Két thuc nam duong lich 1a lac
doanh nghiép tong két hoat dong kinh doanh cua 1

nam, tat toan cac khoan cong no, khoa so, 1ap bao
c4o tai chinh, phan phdi loi nhudn va cac quy, tra 1ai
cho cac bén lién doanh lién két, chia 13i cho c6 dong.
Sau d6, sang nién do ké toan méi doanh nghiép lai
bit dau chu ky kinh doanh véi cac hoat dong,
phuong 4n va ké hoach kinh doanh méi. Do vay,
khodng thoi gian giira 2 nién d6 ké toan tao d tré vé
mat thoi gian dé khép kin mét chu ky san xut kinh
doanh va mé ra chu ky kinh doanh méi. Do do, su
tac dong cua cac chi tiéu nam trudc 1én ndm nay s&
giam. Tuy vay, su tac dong van ton tai vi dé bat dau
mot chu ky kinh doanh méi, doanh nghiép can ké
thira nhimg két qua kinh doanh cac nguén lyc tai
chinh, ngén quy dé tiép tuc cac ké hoach kinh doanh
moi. Két qua nghién ctru cho thay, ddi voi cac doanh
nghiép c6 loi nhuan, xu hudng chung 1a dong tién
thudn tir hoat kinh doanh s& duong.

5. Cac ham ¥ quén tri va dau tw

Két‘qué nghién cttu nay mo ra cho doanh nghiép
cach dé lua chon chi tiéu lgi nhuan hay dong tién
trong nhimng thoi diém diéu kién cy thé khi dau tu
hay diéu hanh hoat dong kinh doanh. Thong thuong
ngudi ta quan tim trudc hét dén chi tiéu loi nhuén.
Tuy nhién, viéc ghi nhan doanh thu theo nguyén tac
ké toan don tich tai thoi diém thuc t& phat sinh chir
khong phai nguyén tic ké toan tién mat. Do dé, néu
doanh nghiép bao 13i khong dong nghia véi viéc tién
thuc sy chay vé doanh nghiép. Péc biét, trong giai

khoa hoc =
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doan suy thoai kinh té hién nay, mac du cac doanh
nghiép nay cé ket qua kinh doanh tt (191 nhuan > 0)
nhung dong tién < 0, quan tri dong tién chua tt s&
dan t6i nguy co pha san cao vi trong ngin quy
khong c6 tién dé thanh toan cac khoan no dén han.
Do vay, theo nhleu chuyén gia, viéc xem xét bao cao
luu chuyén tién té c6 thé coi la quan trong nhat. Boi
18, béo céo nay chi ra dugc tién cua doanh nghiép da
di dau vé dau, tai sao doanh nghiép c6 lgi nhuan
nhung thuong xuyén thiéu tién. Qua do, danh gia vé
tinh bén viing cta loi nhuan, kha nang chi tra no va
1ai vay cting nhu kha nang chi tra c6 tirc trong tuong
lai. Khi két hop ca loi nhuan va dong tién giap nha
phan tich dénh gia chinh xac hon chét luong cua loi
nhuén va dong tién.

Nghién ciru thyc té tai cac cong ty niém yét Viét
Nam cho théy, cac cong ty c¢6 loi nhuan nhung dong
tién thuan thuong xuyén am qua cic nim. Vi du,
cong ty CTCP Tap doan Pat Xanh (DXG) dong tién
lién tiép am tir 2019-2020 chir yéu do cong ty lién
tuc tang cac khoan phai thu, hang t6n kho ciing nhu
tang chi phi tra trudc. Nam 2019, Cong ty ghi nhan
dong tién hoat dong kinh doanh am 1,796 ty dong,
nguyén nhan chi yéu do tang khoan phai thu 18%,
tang hang ton kho 61% va chi phi tra trudc gap 74
lan nam 2018. Quy 1/2020, cong ty lai ghi nhan
dong tién hoat dong kinh doanh am 1,484 ty dong va
tiép tuc bao 13i rong 68 ty dong. Pidu nay phu thude
vao nganh nghé kinh doanh cta doanh nghiép, phan
I6n nhom doanh nghiép kinh doanh cé 1ai nhung
dong tién kinh doanh van am roi vao nhém doanh
nghiép nganh bét dong san va xay dung nhu DXG,
VPI, KOS, FCN. C6 thé théy, bén canh nhiing bao
c4o lgi nhuan tot dep, viéc phén tich bdo céo luu
chuyén tién té 1a khong thé bo qua, boi tir day, nha
dau tu s& biét rd “chat luwong” thuc su cia lgi nhuan
- khoan ma d6i khi da duoc “to hdng”.

Nhin mét cach tong quan, khong phai moi doanh
nghiép c6 dong tién tir hoat dong kinh doanh 4m déu
dang bao dong. Néu doanh nghiép vira méi thanh
1ap, dang trong qua trinh mé rong thi viéc nhap thém
hang hoa, ting hang ton kho, khoan phai thu, khoan
phai tra... dan dén dong tién am 1 phu hop. Tuy
nhién, néu dong tién tir hoat dong kinh doanh cua
doanh nghiép van 4m trong nhiéu nam lién tiép dfm
dén thiéu tién mat kha nang thanh toan, khong thé
xoay vong von va cudi cung phan anh 1én két qua
kinh doanh khéng hiéu qua. Pdi véi cac doanh

khoa hoc

nghiép nay nguy co pha san kha cao. Két luan lai c¢6
4 trudng hop nhu sau nham gitip nha quan tri ciing
nhu nha dau tu can xem xét ki khi ra quyét dinh:

Trwong hop I: Loi nhuan (+), Dong tién (+):
Dong tién thu > dong tién chi, doanh thu > chi phi.
Pay 14 tinh hudng t6i wu vé mat 1y thuyét ching to
doanh nghiép hoat dong kinh doanh hi¢u qua va an
toan. Cong tac ban hang va thu hdi cong ng tbt, cac
chinh sach ban hang hiéu qua, hang ton kho du trit
vira phai. Cac doanh nghiép trong tinh hudng nay
dugc coi 13 an toan vé mat 1y thuyét. Pay 1a nhiing
doanh nghiép thén trong trong quan tri va tap trung
vao 1 nganh kinh doanh chinh. Tuy nhién, doanh
nghiép s€ bd 15 co hdi dau tu khi chua tan dung
dugc dong tién nhan rdi.

Trwong hgp 2: Loi nhuan (-), Dong tién (-):
Dong tién thu < dong tién chi, doanh thu < chi phi.
Pay la tinh hudng khong t6t vé mat 1y thuyét ching
to doanh nghiép hoat dong kinh doanh chua hiéu
qua, tinh hinh tai chinh chua an toan dan dén thua 16
va thiéu tién. Diéu nay chimg t6 cong tac ban hang,
thu hoi cong no chua t6t, doanh nghiép bi chiém
dung nhiéu vén. Trong khi d6 cac hoat dong dau tu
ctia doanh nghiép nhiéu nén dong tién chi 16n. Néu
tinh hinh nay dién ra thuong xuyén thi nguy co pha
san cta doanh nghiép rat 16n. Vi vay, phan tich trong
tinh hudng nay can xem xét thém cac thong tin va
tinh hinh cy thé ctia doanh nghiép dé danh gia chinh
xac hon.

Truong hgp 3: Loi nhuan (+), Dong tién (-): bay
1a tinh hudng thoat nhin thi t6i wu vé mat 1y thuyét
hodc tao sy yén tdm cho nha dau tu va doanh
nghiép. Bdi vi thong thuong ho hay nhin vao chi
tiéu 1gi nhudn cua doanh nghi€p. Tuy nhién, tinh
hudng nay thuong bi danh lira va rat rui ro cho
doanh nghiép néu luong tién mat khong dii dé thanh
toan cac khoan no khi cht no yéu cau. Do 1a 1y do
vi sao khi phan tich cé”m két hop ca 2 yéu to (loi
nhudn va dong tién) dé phan tich.

Truwong hop 4: Loi nhuan (-), Dong tién (+): Pay
1a tinh huéng ma thoat nhin nha dau tu va cha doanh
nghiép déu khong hai long. Néu tinh hinh nay dién ra
trong thoi gian dai (vai nam) thi doanh nghiép can
xem lai vi nguy co pha san 16n do 1am &n thua 16 dai.
Tinh hubng nay sé& phd bién ddi véi cac doanh nghiép
méi di vao hoat dong (dang trong giai doan dau tu)
hodc ctia san phdm méi tham nhap vao thi trudng.

=

54 thuong mai
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6. Két luan va cac hwéng nghién ciru tiép theo

Loi nhuan va dong tién 14 hai chi tiéu quan trong
trong bao céo luu chuyén tién té ctia doanh nghiép.
Tuy hai chi tiéu duoc 1ap trén nhitng co sd khac nhau
nhung chung déu hd trg cho nha dau tu khi phan tich
tai chinh. Doanh nghiép c6 thé c6 nhitng bién phap
tac dong dén timg chi tiéu thong qua cac ky thuat cia
ho. Vi vy, trong qua trinh phan tich, nha dau tu can
phai ¢6 nhiing tai liéu va thong tin chi tiét cta timg
chi tiéu, két hop hai chi tiéu thi s& c6 nhitng nhan
dinh ding vé tinh hinh tai chinh cta don vi. Hon nita,
nghién ctru vé loi nhuan va dong tién nham gitp
doanh nghiép xac dinh khi nao lgi nhuén hay dong
tién quan trong hon, tir d6 xac dinh r6 muc ti€u cua
doanh nghiép trong ngin han va dai han.

Nghién ctru nay tép trung vao khoang thoi gian
2019-2020, day la khoanh khic c6 nhiéu bién dong
vé kinh t& Viét Nam va thé giéi khi dich bénh
Covid-19 bit dau dién ra trén toan cau, khoang thoi
gian nghién ctru chua dai va chua st dung dit liéu
bang nén céac két qua nghién ciru chi co ¥ nghia tai
mot thoi diém. Trong cac nghién ciru tiép theo,
chiing t6i s& md rong quy md mau, khoang thoi
gian va st dung dir liéu bang véi cong cu phén tich
da dang nham tim ra quy luat va khuynh hudng cia
mdi quan hé gitra loi nhuan va dong tién, déng thoi
¢6 thé sir dung mo hinh hdi quy da bién nham danh
gia tac dong dong thoi cua cac yéu td dén loi nhuan
(dong tién) va so sanh vé6i két qua hdi quy don bién.
Ngoai ra, chiing toi s€ thuc hién kiém dinh nhitng
su khéac biét vé loi nhuan va dong tién theo nganh
nghé kinh doanh, quy mé doanh nghiép, thoi gian
hoat dong. ¢
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Summary

Profit and cash flow are two important informa-
tion in enterprises's cash flow statement. Although
two targets are established on different bases, they
both support investors when doing financial analy-
sis. The purpose of this study is to show the relation-
ship between profit and cash flow of enterprises
over time. The quantitative research method is used
through secondary data which is the cash flow state-
ment of 712 companies listed on the Vietnamese
stock market in 2019-2020. Using univariate regres-
sion analysis technique of 4 models to evaluate the
level of interaction between profit and cash flow.
Research results have proved that there is a relation-
ship between profit and cash flow, in the same year
profit and cash flow interact with each other, coeffi-
cients of 0.680 and 0.688, between years the impact
between profit and cash flow decreases, the impact
coefficients are 0.651 and 0.598. This relationship
has proved the important role of profit and cash flow
for enterprises. The article gives recommendations
for managers as well as investors who need to pay
attention to these two indicators simultaneously in
the short and long term and how to choose profit or
cash flow in specific situations.
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