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1. �ct ��» đj
Trong bối cảnh thị trường chứng khoán Việt Nam

ngày càng hội nhập sâu rộng, hiệu quả hoạt động của
doanh nghiệp niêm yết trở thành vấn đề được nhiều
nhà đầu tư và các cơ quan quản lý đặc biệt quan tâm.
Dòng tiền được xem là chỉ tiêu quan trọng phản ánh

khả năng thanh khoản và năng lực quản trị tài chính
của doanh nghiệp, mặc dù vẫn có thể bị tác động
thông qua việc phân loại hoặc điều chỉnh thời điểm
ghi nhận giao dịch tài chính. Tại Việt Nam, các
nghiên cứu trước đây tập trung chủ yếu vào khả năng
sinh lời và hiệu quả tài chính doanh nghiệp, trong khi
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TzmTắT:
Nghiên cứu này phân tích tác động của dòng tiền đến hiệu quả hoạt động của doanh nghiệp phi tài

chính niêm yết tại Sở giao dịch Chứng khoán Hà Nội (HNX) giai đoạn 2020 - 2024. Dữ liệu nghiên cứu
gồm 1.177 quan sát của 264 doanh nghiệp, sử dụng phương pháp phân tích thành phần chính (PCA)
nhằm xử lý hiện tượng đa cộng tuyến và giảm chiều dữ liệu. Kết quả phân tích PCA cho thấy, 2 thành
phần chính được giữ lại theo chuẩnKaiser có khả năng giải thích phần lớn sự biến thiên của dữ liệu, qua
đó vẫn đảm bảo tính đại diện cho nhóm biến hiệu quả hoạt động và nhóm biến dòng tiền. Việc áp dụng
PCA giúp khái quát thông tin từ nhiều biến tài chính có mức độ tương quan cao thành các nhân tố đại
diện, góp phần đơn giản hoá cấu trúcmô hình nghiên cứu và nâng cao tính ổn định của kết quả hồi quy.

Từy¸ó§: dòng tiền, quản trị dòng tiền, hiệu quả hoạt động, phân tích thành phần chính (PCA).



376

việc ứng dụng phương pháp Phân tích thành phần
chính (PCA) để xử lý hiện tượng đa cộng tuyến giữa
các biến dòng tiền còn hạn chế. Xuất phát từ khoảng
trống đó, nghiên cứu phân tích tác động của dòng tiền
đến hiệu quả hoạt động của các doanh nghiệp phi tài
chính niêm yết trên HNX trong giai đoạn 2020 - 2024
thông qua PCA để phản ánh hiệu quả hoạt động của
doanh nghiệp.

2. Cu �S �i t¸u¡�t
Nghiên cứu được xây dựng trên nền tảng 3 lý

thuyết tài chính kinh điển: Lý thuyết đại diện của
Jensen vàMeckling (1976) giải thích xung đột lợi ích
giữa nhà quản lý và cổ đông, nơi dòng tiền tự do
(FCF) có thể bị lạm dụng nếu thiếu cơ chế giám sát
(Houston &Brigham, 2009; Jensen, 1986); Lý thuyết
bất đối xứng thông tin của Akerlof (1970) chỉ ra,
khoảng cách thông tin dẫn đến rủi ro thao túng kế
toán; và Lý thuyết tín hiệu của Spence (1973) nhấn
mạnh dòng tiền ổn định là tín hiệu đáng tin cậy về sức
khỏe tài chính (Dechow, 1994).

3. P¸}u»³ p¸áp »³¸±ê» c�u
Nghiên cứu sử dụng dữ liệu được thu thập từ báo

cáo tài chính kiểm toán của các doanh nghiệp trên
HNX giai đoạn 2020 - 2024. Trải qua quá trình sàng
lọc, mẫu chuẩn đưa vào nghiên cứu gồm 1.177 quan
sát của 264 doanh nghiệp. Toàn bộ dữ liệu được làm
sạch và chuẩn hóa thống kê trên phần mềm Stata 17.
Nghiên cứu áp dụng kỹ thuật PCA nhằm giảm số
chiều dữ liệu và triệt tiêu hiện tượng đa cộng tuyến
giữa các chỉ tiêu dòng tiền (Hothorn& Everitt, 2009),
tạo ra các nhân tố mới đại diện cho năng lực tạo tiền
và chiến lược tài trợ đưa vào mô hình hồi quy. Đứng
trước các chỉ tiêu tài chính phức tạp, PCA đóng vai
trò như một màng lọc giúp giải quyết triệt để hiện
tượng đa cộng tuyến, giảm chiều không gian dữ liệu,
kỹ thuật này trích xuất thành công các nhân tố dòng
tiền cốt lõi, độc lập và mang tính đại diện cao, cung
cấpmột bộ biến số tinh gọn để đánh giá chính xác bản
chất dữ liệu gốc.

Mô hình nghiên cứu
PC₍₁₎ = a₍₁₎₁X₁ + a₍₁₎₂X₂ + ··· + a₍₁₎ₚXₚ

Trong đó các trọng số a₍₁₎₁, a₍₁₎₂, ..., a₍₁₎ₚ được xác
định sao cho PC₍₁₎ giải thích được nhiều nhất sự biến
thiên của nhóm biến ban đầu.

PC₍ₘ₎ = a₍ₘ₎₁X₁ + a₍ₘ₎₂X₂ + ··· + a₍ₘ₎ₚXₚ
Với PC₍ₘ₎ là thành phần chính thứ m không tương

quan với các PC đã rút ra trước đó và giải thích được
nhiều nhất sự biến thiên còn lại của dữ liệu

Trong mô hình nghiên cứu, các biến phụ thuộc
gồm: Tỷ suất lợi nhuận trên tài sản (ROA), tỷ suất lợi
nhuận trên vốn chủ sở hữu (ROE), tỷ suất lợi nhuận
trên doanh thu (ROS), biên lợi nhuận ròng (NPM),
biên lợi nhuận hoạt động (OPM) và biên lợi nhuận
gộp (GPM), được sử dụng để phản ánh khả năng sinh
lời và hiệu quả hoạt động của doanh nghiệp. Các chỉ
tiêu này được kế thừa từ nhiều nghiên cứu trong và
ngoài nước như Bozec (2005), Palepu, Healy &
Bernard (2001), Alfraih (2023), Nguyễn Thị Mỹ Vân
(2018), Jefriyanto (2021), Sari (2019), Soliman
(2008), vàWarrad&Omari (2015).

Về nhóm biến độc lập gồm 5 chỉ tiêu định lượng
phản ánh dòng tiền và thanh khoản. Dòng tiền tự do
(FCF, tính bằng dòng tiền thuần tài chính/tổng tài
sản, kỳ vọng +/-); Dòng tiền kinh doanh (CFO, tính
bằng dòng tiền thuần kinh doanh/tiền mặt và tương
đương tiền, kỳ vọng +); Dòng tiền tài chính (CFF)
và Dòng tiền đầu tư (CFI) được đo lường qua tỷ lệ
tiền thu/chi tương ứng của mỗi hoạt động (kỳ vọng
lần lượt là - và +/-); Tiền mặt (CASH, tính bằng tiền
và tương đương tiền/tổng tài sản, kỳ vọng +/-).

Các biến kiểm soát được lựa chọn để đảm bảo
tính chính xác và khách quan cho kết quả thực
nghiệm. Nhóm biến đại diện cho Quy mô doanh
nghiệp, bao gồm biến SIZ1 được đo lường bằng
Logarit của tổng tài sản và biến SIZ2 được tính
bằng Logarit của tổng doanh thu; cả 2 biến này đều
có dấu kỳ vọng dương (+), hàm ý các doanh nghiệp
có quy mô càng lớn thường có hệ thống kiểm soát
và chất lượng báo cáo càng tốt. Biến kiểm soát Tốc
độ tăng trưởng của doanh nghiệp (GROWTH),
được xác định bằng tỷ lệ thay đổi giá trị giữa kỳ
hiện tại so với kỳ trước; biến này mang dấu kỳ vọng
âm (-), phản ánh áp lực từ sự tăng trưởng nhanh có
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thể gây ảnh hưởng tiêu cực đến tính minh bạch của
thông tin tài chính.

4. k�t {u� �à t¸�o �u�»
Kết quả và thảo luận cho thấy, nghiên cứu đã áp

dụng phương pháp phân tích thành phần chính (PCA)
để giảm chiều dữ liệu và xử lý hiện tượng đa cộng
tuyến giữa các biến. Kết quả PCA đối với nhóm biến
hiệu quả hoạt động cho thấy, có 5 thành phần được
trích xuất, tuy nhiên chỉ giữ lại 2 thành phần đầu tiên
là Comp1 và Comp2 do có Eigenvalue lớn hơn 1 theo
tiêu chuẩn Kaiser. Cụ thể, Comp1 có Eigenvalue đạt
3.08808 và giải thích 51,47% phương sai, trong khi
Comp2 có Eigenvalue đạt 1.91044 và giải thích thêm
31,84% phương sai. Tổng phương sai tích lũy của 2
thành phần đạt 83,31%, cho thấy khả năng đại diện
dữ liệu khá tốt. (Bảng 1)

Đối với nhóm biến dòng tiền, PCA cũng trích xuất

được 5 thành phần chính nhưng chỉ giữ lại 2 thành
phần đầu tiên (PC1 và PC2) vì đáp ứng điều kiện
Eigenvalue lớn hơn 1. Trong đó, Comp1 có
Eigenvalue bằng 1.22795 và giải thích 24,56%
phương sai. Comp2 có Eigenvalue bằng 1.00309 và
giải thích 20,06 phương sai. Tổng phương sai tích lũy
đạt 44,62%. Các thành phần từ Comp3 đến Comp5 bị
loại bỏ do Eigenvalue nhỏ hơn 1 và khả năng giải
thích thấp. (Bảng 2)

Sau quá trình phân tích, nghiên cứu quyết định giữ
lại 2 PC chính gồm PC1 và PC2 để đưa vào mô hình
hồi quy. Trong đó, PC1 đại diện cho năng lực tạo tiền
và dự trữ thanh khoản, còn PC2 phản ánh chiến lược
tài trợ và đầu tư của doanh nghiệp. 2 thành phần này
gần như độc lập với nhau, giúp hạn chế hiện tượng đa
cộng tuyến và nâng cao tính ổn định của mô hình
nghiên cứu.
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Thành phần Giá trị riêng
(Eigenvalue)

Tỷ lệ phương sai%
(Proportion)

Phương sai tích luỹ%
(Cumulative)

Comp1 1.22795 0.2456 0.2456

Comp2 1.00309 0.2006 0.4462

Comp3 0.998539 0.1997 0.6459

Comp4 0.995802 0.1992 0.8451

Comp5 0.774618 0.1549 1.0000

B|n� 2. Kkt qv| p� n t1{� Pca {�p n�óm b�kn dòn� t�.n

Nguồn: Tác giả tính toán bằng phầnmềm Stata 17

Thành phần Giá trị riêng
(Eigenvalue)

Tỷ lệ phương sai%
(Proportion)

Phương sai tích lũy%
(Cumulative)

Comp1 3.08808 0.5147 0.5147

Comp2 1.91044 0.3184 0.8331

Comp3 0.892247 0.1487 0.9818

Comp4 0.0848447 0.0141 0.9959

Comp5 0.0243858 0.0041 1.0000

B|n� 1. Kkt qv| p� n t1{� Pca {�p n�óm b�kn ��Uv qv| �pBt độn�

Nguồn: Tác giả tính toán bằng phầnmềm Stata 17
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5. k�t �u�» �à ³±�± p¸áp
Kết quả nghiên cứu cho thấy, dữ liệu tài chính

của các doanh nghiệp niêm yết trên HNX có mức độ
phản ánh lớn và tồn tại hiện tượng đa cộng tuyến
giữa các biến dòng tiền. Do đó, nghiên cứu đã áp
dụng phương pháp Phân tích thành phần chính
(PCA) để giảm chiều dữ liệu và nâng cao tính ổn
định của mô hình. Kết quả PCA cho thấy cả nhóm
biến hiệu quả hoạt động và nhóm biến dòng tiền đều
trích xuất được 5 thành phần chính, tuy nhiên chỉ
giữ lại 2 thành phần đầu tiên là PC1 và PC2 theo tiêu
chuẩn Kaiser do có Eigenvalue lớn hơn 1. Hai thành
phần này có khả năng đại diện cho phần lớn thông
tin của dữ liệu gốc và giúp hạn chế hiện tượng
chồng chéo thông tin giữa các biến, tương đồng với
hướng tiếp cận trong các nghiên cứu của Dechow
(1994), Sloan (1996) và Kozak, S., Nagel, S., &
Santosh, S. (2020).

Từ kết quả nghiên cứu, doanh nghiệp cần ưu tiên
hoàn thiện hệ thống quản trị và xử lý dữ liệu tài
chính theo hướng đồng bộ, minh bạch và có tính liên
kết cao nhằm hạn chế hiện tượng chồng chéo thông
tin giữa các chỉ tiêu tài chính. Việc chuẩn hóa dữ
liệu kế toán không chỉ giúp nâng cao chất lượng
thông tin tài chính mà còn tạo điều kiện thuận lợi

cho quá trình phân tích, dự báo và ra quyết định
quản trị. Đồng thời, doanh nghiệp cần xây dựng cơ
chế kiểm soát dữ liệu đầu vào chặt chẽ nhằm đảm
bảo tính chính xác và nhất quán của các báo cáo tài
chính trong dài hạn. Song song, các doanh nghiệp
nên tăng cường ứng dụng các phương pháp phân
tích dữ liệu hiện đại, đặc biệt là phương pháp Phân
tích thành phần chính (PCA), trong hoạt động phân
tích tài chính và quản trị doanh nghiệp.

Việc ứng dụng PCA giúp giảm hiện tượng đa
cộng tuyến giữa các biến tài chính, tối ưu hóa dữ
liệu và nâng cao độ ổn định của mô hình phân tích.
Đây được xem là giải pháp phù hợp trong bối cảnh
dữ liệu tài chính ngày càng phức tạp, có mức độ biến
động và tương quan cao giữa các chỉ tiêu. Ngoài ra,
doanh nghiệp cần chú trọng đầu tư vào hệ thống
công nghệ thông tin và nâng cao năng lực phân tích
dữ liệu cho đội ngũ quản trị tài chính nhằm khai thác
hiệu quả nguồn dữ liệu hiện có. Việc kết hợp giữa
quản trị tài chính và các công cụ phân tích hiện đại
sẽ góp phần nâng cao chất lượng dự báo, hỗ trợ tối
ưu hóa hoạt động quản trị doanh nghiệp và cải thiện
hiệu quả hoạt động trong môi trường cạnh tranh
ngày càng caon

tạp chí công thương
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aBsTraCT:
This study examines the impact of cash flow on the operating performance of non-financial firms

listed on the Hanoi Stock Exchange (HNX) during the 2020–2024 period. The research dataset
comprises 1,177 observations from 264 enterprises after excluding financial firms and processing the
data. Principal component analysis (PCA) is employed to addressmulticollinearity among cash-flow-
related variables, followed by the application of panel regression models, including Pooled OLS,
fixed effects model (FEM), random effects model (REM), and feasible generalized least squares
(FGLS). Firm performance is measured using ROA, ROE, ROS, GPM, NPM, and OPM, while cash
flow and liquidity are represented by CFO, CFI, CFF, FCF, and CASH. The empirical results indicate
that the FGLS model is the most appropriate after correcting for heteroskedasticity. In particular,
when ROA is used as the performance indicator, ROE, ROS, FCF, and CASH have positive and
statistically significant effects at the 1% significance level, whereas OPM and firm size exert negative
effects. The findings suggest that effective cash flow management plays an important role in
enhancing the profitability and operating performance of firms listed onHNX.

k¢¡|o���: cash flow, cash flow management, operational performance, Principal Component
Analysis (PCA).
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