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Free cash flow plays a critical role in a company’s financial health and
serves as a fundamental tool for investors to determine a firm’s value.
Economic theories suggest that positive free cash flow enables businesses
to pursue investment opportunities, leading to future growth and signaling
strong financial management and dividend-paying capacity, which can
positively influence the company’s value. Our research collects data on
enterprise value and free cash flow from all non-financial firms listed on
the Ho Chi Minh Stock Exchange (HOSE) and Ha Noi Stock Exchange
(HNX) from 2017 to 2021 to analyze the association between firm values
and free cash flow. We employ different regression models to ensure the
accuracy of the results. The regression results consistently show a positive
association between free cash flow and firm value. Our results remain
stable across various regression techniques and different proxies for firm
values. Our study reinforces the hypotheses proposed by agency theory,
pecking order theory, and signaling theory, while providing additional
evidence of the impact of free cash flow on firm value in Vietnam.
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Dong tién ty do dong vai tro quan trong trong hoat dong ctia doanh
nghiép va la can ctt d€ nha dau tu xac dinh gia tri doanh nghiép. Theo cac
ly thuyét tai chinh, dong tién tu do duong giup doanh nghiép thuc hién
cac du an dau tu, ti d6 thuc ddy ting trudng tuong lai. Pay la tin hiéu
tich cuc cho quan ly tai chinh va kha nang tra ¢4 tic. Do do, né dugce ky
vong sé anh hudng tich cuc dén gia tri doanh nghiép. Nghién ctu cta
chung t6i thu thap thong tin vé gia tri doanh nghiép va dong tién tu do
ctia cac cong ty phi tai chinh niém yét trén san giao dich chiing khoan Ho6
Chi Minh (HOSE) va san giao dich chiing khoan Ha N¢i (HNX) tii 2017
dén 2021. Chung t6i st dung cac mo hinh héi quy khac nhau dé€ dam bao
dod chinh xac ctia két qua. Két qua cho thdy, dong tién tu do co tac dong
thuén chiéu 1én gia tri doanh nghiép. Nghién ctiu ung ho cac ly thuyét dai
dién, trat ty phan hang va tin hiéu, dong thdi cung cip thém bang chiing
vé anh hudng ctia dong tién tu do dén gia tri doanh nghiép trong bdi canh
Viét Nam.

1. Giéi thiéu

Do6i v6i nha dau tu viéc xdc dinh gia tri

la dong tién tu do (Brigham va cong su, 2016).
Mat khac trong doanh nghiép dong tién tu do
cling la mot trong nhiing yéu t6 quan trong doi

doanh nghiép la mot trong nhiing nhiém vu
quan trong can thuc hién trong qua trinh ra
quyét dinh d4u tu ctia minh va d€ hoan thanh
dugc nhiém vy nay nha dau tu can phan tich rat
nhiéu cac chi s6 quan trong ctia doanh nghiép
va mot trong s6 cac chi s6 quan trong d6 chinh

*Tdc gid lién hé:
Email: phuong.ntt@due.edu.vn

hoéi cac doanh nghiép can phai quan ly hiéu qua
nham cai thién kha nang thanh toan, tang do
tin nhiém tai chinh, tao ngudn luc d€ thuc hién
cac chién lugc kinh doanh, tit d6 tao ra nhiéu
co hoi phat trién va t6i vu héa 1gi nhuén cta
doanh nghié¢p. Chinh vi vay, viéc duy tri dong
tién tu do duong dugc ky vong sé c6 tac dong
thuan chiéu dén hoat dong ctia doanh nghiép
va anh hudng dén gia ¢ phiéu ciing nhu anh
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huéng dén gia tri ctia doanh nghiép. Viéc nay
dugc giai thich bdi cac ly thuyét nhu ly thuyét
dai dién, trat tu phan hang va ly thuyét tin hiéu.
Cac ly thuyét nay dua ra giai thich dya trén viéc
cac doanh nghiép c6 dong tién tu do duong sé
c6 co hoi dau tu vao cic du an tit do tao ra trién
vong phat trién trong tuong lai, ngoai ra viéc c6
dong tién nhan roéi duong la moét ddu hiéu tot
cua doanh nghiép trong viéc quan ly hoat dong
va ciing la mdt d4du hiéu tot trong viéc thanh
toan c6 tuic cho nha dau tu.

Tuy nhién, cac nghién ctiu thuc nghiém lai
dua dén cac biang ching khong thong nhét véi
nhau. Mt s6 nghién ctiu ting ho ly thuyét vé
tac dong thuan chiéu cua dong tién ty do lén
gid tri doanh nghiép (Dewi va cong su, 2019;
Ghodrati & Hashemi, 2014; Oktaryani &
Mannan, 2014; Vogt & Vu, 2000), trong khi do6
mot s6 nghién ctu lai chi ra dong tién tu do
khong tac dong hodc tac dong ngugc chiéu dén
gia tri ctia doanh nghi¢p (Abughniem va cong
su, 2020; Profita & Ratnaningsih, 2016). Cac
nghién ctiu chi ra khong cé tac dong hodc tac
dong ngugc chiéu giai thich nguyén nhan dya
trén cac chinh sach dau tu khong hiéu qua cta
nguoi quan ly doanh nghiép khi c6 dong tién
nhan réi duong va tu do tac dong tiéu cuc dén
hoat dong cua doanh nghiép va lam x6i mon
gia tri doanh nghiép. Viéc ton tai nhiéu két qua
nghién ctiu khac nhau trong thyc nghiém co6
thé la do su chi phoi cia mau nghién ctiu khac
nhau, do do, viéc nghién ctiu vé moi quan hé
nay trong nhiing nén kinh té€ khac nhau la can
thiét d€ co cdi nhin toan dién hon vé van dé.

Do dong tién tu do c6 vai tro quan trong
doi véi hoat dong ctia doanh nghiép va véi nha
dau tu nén cac nha nghién ctiu tai Viét Nam
da thuc hién mot s6 nghién ctiu c6 lién quan
veé tac dong ctia dong tién tu do dén hoat dong
cua doanh nghiép ciing nhu chi ra cac nhén t6
c6 thé tac dong dén gia tri doanh nghiép (Phan
Quynh Trang & Nguyén Va Gia Bao, 2024; Lé
Thi Minh va cong su, 2022; Pham Xuan Quynbh,
2019; Nguyen & Nguyen, 2018). Tuy nhién,
ching ta van chua cé nghién ctiu nao chi ra
tac dong cua dong tién tu do 1én gia tri doanh
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nghiép trong boi canh Viét Nam. Viéc nghién
ctiu anh hudng ctia dong tién tu do 1én gia tri
doanh nghiép tai Viét Nam giap chung ta cé
thé kiém chiing dugc tinh pht hgp ctia cac mé
hinh ly thuyét trong diéu kién ddc thu cta thi
truong Viét Nam. Pong thoi cung cip bang
chiing d€ nhiing nha quan tri doanh nghiép tai
Viét Nam nhén thic dugce vai tro va cach thic
dé€ quan tri dong tién tu do tai doanh nghiép
nham nang cao gia tri doanh nghiép. Nghién
ctiu cling cung cap thém co sd cho nhiing nha
dau tu danh gia hoat dong ctia doanh nghiép.
Chinh vi vay, chung t6i da thu thap thong tin vé
gia tri doanh nghiép va dong tién tu do ctia cac
doanh nghiép niém yét trén san HOSE va HNX
cua Viét Nam trong giai doan 2017 dén 2021 dé
tim hiéu anh hudng cua dong tién tu do 1én gid
tri doanh nghiép. Vi nghién ctiu nay chung toi
hi vong sé cung cdp thém cac bang ching vé
tac dong cua dong tién tu do 1én gia tri doanh
nghiép trong diéu kién ctia Viét Nam.

biém dicbiét ctia nghién ctiu nayla ching toi
xac dinh gia tri doanh nghiép dua trén Thong tu
s6 36/2024/TT-BTC day la Thong tu quy dinh
vé viéc xac dinh gia tri doanh nghiép ctia B¢ tai
chinh, ching t6i st dung cach xac dinh nay dé
phu hgp véi quy dinh cua Viét Nam. Tuy nhién
dé danh gia do tin cdy cua két qua nghién ciu
chung t6i van thuc hién héi quy gitia dong tién
tu do va cac thude do pho bién khac cua gid tri
doanh nghiép nhu Tobin’s Q hay ty so gitia gia
tri thi trudng va gia tri ghi s6. Ngoai ra d€ kiém
tra anh huong ctia dong tién tu do lén gia tri
doanh nghiép, ching tdi con st dung cac mo
hinh héi quy khac nhau dé€ kiém soat cac yéu to
c6 dinh hay ki€ém soat sy thay ddi phuong sai.
Két qua nghién ctiu ctia ching t6i mdt lan nita
khédng dinh lai tdic ddng thuin chiéu cta dong
tién ty do lén gia tri doanh nghi¢p nhu trong
cac ly thuyét tai chinh da dé cap Két qua nghién
ctiu nay cho thdy rang, doanh nghiép c6 dong
tién tu do 16n sé c6 nhiéu co hoi d€ chu dong
dau tu vao cac du an, tu do tao ra ti€ém ndng
tang trudng trong tuong lai va gia tang gia tri
doanh nghiép. Hon niia, viéc s& hitu dong tién
nhan réi duong cing gti tin hiéu tich cuc vé
kha nang tra c6 tic va thanh toan ng, diéu nay
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giup nha dau tu danh gia doanh nghiép & trang
thai tot, tii d6 lam tang gia tri doanh nghiép
(Jensen, 1986).

Bai nghién ctiu cua chung t6i gobm 5 phan,
trong dd, phan 1 nham cung cip cac thong tin
chung vé nghién ctiu cling nhu sy khéc biét ctia
nghién ctiu véi nhiing nghién ctu trude day.
Phan 2 t6ng quan cac ly thuyét va cac nghién
ctu c6 lién quan. Mau nghién ctu va phuong
phap nghién ctiu dugc trinh bay trong phan 3
ctua nghién ctiu. Phéan 4 tap trung trinh bay cac
két qua nghién ctu cing nhu kiém tra do nhay
cua két qua nghién ctu. Phan 5 thao luan cac
két qua nghién ctiu va dua ra cac kién nghi co6
lién quan.

2. Co's6ly thuyét va cac nghién ciiu c6 lién quan
2.1. Co s6 ly thuyét

Dé giai thich tac dong ctia dong tién tu do 1én
gia tri doanh nghiép théng thuong cac nghién
ctu dé cip dén ba ly thuyét tai chinh sau:

Thi nhat 1a ly thuyét dai dién (Agency
Theory), ly thuyét nay dugc trinh bay bdi
Jensen va Meckling (1976), theo ly thuyét nay
ludn ton tai su bat can xing thong tin gitia cac
nha dau tu va nha quan ly tai doanh nghiép,
thong thudng cac nha dau tu thuong cd it thong
tin hon cac nha quan tri doanh nghiép va luon
ton tai sy mau thuan lgi ich gitia nha dau tu va
nha quan ly. Theo ly thuyét nay, cac nha dau tu
lu6n mong mudn cac nha quan ly khi dua ra
cac quyét dinh déu can dua trén lgi ich cta nha
dau tu. Nha dau tu ky vong rang, cic nha quan
ly sé stt dung dong tién tu do dé€ d4u tu vao cac
du an mang lai lgi nhuén cao, tii d6 gia ting gia
tri doanh nghiép. D€ tai trg cho cac du an dau
tu thong thuong cac doanh nghiép lai dua trén
ly thuyét trat tu phan hang.

Tha hai la ly thuyét trat ty phan hang
(Pecking Order Theory), ly thuyét nay do Myer
va Majluf trinh bay nam 1984. Theo ly thuyét
nay, dé huy dong von tai trg cho cac du an, cac
cong ty c6 trat ty uu tién huy dong von nhu sau:
st dung lgi nhuén git lai, huy ddng von bang
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ng va phat hanh ¢6 phiéu méi. Chinh trat ty
nay giai thich viéc cac cong ty c6 dong tién tu
do 16n sé c6 co hoi chu dong trong viéc thuc
hién cac du an dau tu. Viéc gia tang cac hoat
dong dau tu sé tao cho doanh nghiép co hoi
phat trién trong tuong lai va day la mot trong
nhiing tin hiéu t6t d6i véi nha dau tu (Platt va
cdng sy, 2010).

Thu balaly thuyét tin hiéu (Signal Theory), ly
thuyét nay dugc dé cap bsi Miller va Modiglinai
(1961). Theo ly thuyét nay, do c6 su ton tai cta
viéc bt can xtng thong tin gitia nha d4u tu va
nha quan ly nén cac nha quan ly thong thuong
sé c¢6 nhiing hanh dong nham giam sy bat can
xting théng tin nay bang cach sé cong bé thém
mot s6 thong tin vé trién vong ctia cong ty dén
cho cac nha dau tu dac biét cac cong ty cd két
qua kinh doanh t6t. Jensen (1986) dua trén ly
thuyét nay da liét ké mot s6 tin hiéu dugc cho la
c6 anh hudng dén gia tri cia doanh nghiép nhu
dong tién nhan roéi cao, tra ¢d tiic, két qua kinh
doanh tét.

Dua trén cac ly thuyét nay, cac doanh nghiép
c6 dong tién ty do 16n dugc xem la co hoi dé
doanh nghiép phat trién trong tuong lai va day
la mét tin hiéu tét d6i véi nha dau tu va do dé
sé anh hudng tich cuc dén gia tri doanh nghiép.

2.2. Cdc nghién ctiu cé lién quan

Dua trén cac ly thuyét dai dién, trat tu phan
hang, va ly thuyét tin hiéu, dong tién ty do cé
tac dong tich cuc dén gia tri doanh nghiép. Tuy
nhién trong cac nghién ctiu thuc nghiém mai
quan hé gitia dong tién tu do va gia tri doanh
nghiép lai khong thong nhat véi nhau.

Nghién ctu cta Platt va cong su (2010)
cho rang, cac doanh nghiép c6 dong tién tu
do duong sé c6 ngudn luc tai chinh dé€ tai trg
cho céc du an dau tu va d€ tra ¢4 tic cho cac
nha déu tu, chinh vi vy nhiing doanh nghiép
nay c6 két qua kinh doanh t6t hon va dat dugc
su thanh cong trong dai han. Ngoai ra Lin va
Lin (2016) con b6 sung thém viéc cac doanh
nghiép c6 dong tién tu do duong la nhiing
doanh nghiép quan ly tot vé mét hoat dong do
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do6 day la nhiing tin hiéu tot lam gia tang gid tri
thi trudng cta cb phiéu va gia ting gia tri doanh
nghiép (Jensen, 1986). Nghién ctiu ctia Dewi va
cong su (2019) cho thi truong Indonesia cling
khang dinh tic dong thuin chiéu ctia dong tién
tu do lén gia tri doanh nghiép. Mt khac, nghién
ctiu ctia Vogt va Vu (2000) thuc hién cho cac
cong ty ctia My da cung cip bang chiing vé tac
dong thuédn chiéu gitia dong tién tu do véi chi
s6 P/B, Tobin’s Q. Nghién ctiu nay ciing khing
dinh vé tac dong dai han gitia dong tién tu do
va hoat dong ctia doanh nghiép. Trong quy mo
cho nganh dugc phidm tai Jordan, nghién ctu
ctua Al Zararee va Al-Azzawi (2014) cling tim ra
tac dong thudn chiéu ctia dong tién nhan rdilén
gid tri ctia doanh nghiép dugc do bang gia tri thi
truong ctia von chu s hitu. Tuong tu, nghién
ciu ctua Oktaryani va Mannan (2018) ciing
khang dinh anh hudng tich cyc gitia dong tién
nhan réi, kha ning sinh 16i ctia doanh nghiép
dén gia tri doanh nghiép khi nghién ctiu cac
cong ty niém yét & Indonesia trong giai doan
2010 dén 2015. Tac dong thuan chiéu ctia dong
tién tu do 1én gia tri doanh nghiép ciing dugc
khang dinh trong nghién ctiu ctia Ghodrati va
Hashemi (2014).

Tuy nhién ciing c¢6 nhiéu nghién ctu chi
ra dong tién nhan réi khong anh hudng hodc
anh hudng nghich chiéu dén gia tri doanh
nghiép. Ching han nghién ctu cta Profita va
Ratnaningsih (2016) lai chi ra dong tién tu do
khong anh hudéng dén gia tri doanh nghiép,
trong nghién ctiu nay tac gia da st dung chi s6
P/B d€ do luong gia tri doanh nghiép, s6 lugng
quan sat khong nhiéu, cac bién kiém soat ciing
rat han ché. Véi quy mo toan thi truong va
trong cac nam tu 2010 dén 2015, nghién ctiu
cua Abughniem va cong su (2020) nghién ctiu
vé tac dong gitia dong tién tu do 1én két qua
hoat dong ctia cac doanh nghiép niém yét trén
san Amman Stock Exchange ctia Jordan thong
qua viéc do ludng ty sudt sinh 10i cua tai san
va gia tri thi truong cua ¢ phiéu, tuy nhién
nghién ctiu nay lai chi ra tac dong nghich chiéu
cua dong tién tu do vdi ty sudt sinh 1oi va gia tri
thi truong ctia ¢§ phiéu. Dé giai thich cho tac
dong nghich chiéu ctia dong tién tu do 1é gia
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tri doanh nghiép, cac nghién ctiu cho rang, khi
doanh nghiép c6 dong tién tu do 16n thuong cod
hanh vi dau tu khong kiém soat dan dén dau tu
vao cac du an khong sinh 16i cho doanh nghiép
va khong mang lai 1gi ich cho cac nha dau tu,
chinh vi vay né cé tac dong tiéu cuc lén gia
tri doanh nghiép (Kadioglu va cong su, 2017;
Sitthipongpanich, 2017).

Cac nghién ctu thuc nghiém trén thé gidi
vé anh hudng cua dong tién ty do dén gia tri
doanh nghiép khong dong nhat. Mot s6 nghién
ctiu tng ho cac ly thuyét tai chinh, trong khi
nhiing nghién ctiu khac lai cho thdy, két qua
trai ngugc hodc chi ra khong c6 anh hudng
gitia dong tién ty do va gia tri doanh nghiép.
Dbdc biét, cac nghién ctiu nay dugc thuc hién &
nhiéu qudc gia khac nhau, di€éu nay cho thiy
rang, anh hudng cua dong tién tu do dén gid tri
doanh nghiép c6 thé bi chi phéi bai dac diém
ctia mau nghién ctu. Viéc thuc hién nghién ctiu
nay tai Viét Nam la can thiét.

Tai Viét Nam ching ta ¢c6 mot s6 nghién
ctu vé dong tién tu do nhu nghién ctiu vé tac
dong cta dong tién tu do dén kha ndng sinh
161 ctia doanh nghiép ctia Nguyen va Nguyen
(2018), trong nghién ctiu nay cdc tic giad chi
ra cac doanh nghiép cé dong tién tu do ting
sé gop phan tang kha nang sinh 16i cia doanh
nghiép. Tuong ty, nghién ctiu cia Pham xuan
Quynh (2019) clng chi ra dong tién tu do cé
tac dong tich cuc lén hiéu qua hoat dong cta
cac doanh nghiép thuoc nhém nganh thuc
phdm. Ngugc lai, nghién ctiu caa Lé Thi Minh
va cong su (2020) chi ra tac dong nghich chiéu
gitia dong tién ty do va két qua hoat dong cua
doanh nghiép, tuy nhién, nghién ctiu nay chi
diing lai & nganh xay dung cta Viét Nam. Vé
gia tri doanh nghiép, chung ta cling c6 mot s6
nghién ctiu chi ra anh hudng ctia cau truc von,
dédc diém quan tri doanh nghiép, chinh sach tra
c6 tuc, giao dich ctia ¢6 dong ndi bd, tinh thich
hop ctia thong tin ké toan dén gia tri doanh
nghiép (Phan Quynh Trang, Nguyén Vi Gia
Bao, 2024; Vi Thi Bich Ha & Pidng Ngoc Hung,
2022; Dang va cong sy, 2021; Khanh va cong
su, 2020; Vo & Craig Ellis, 2017). Tuy nhién, tai
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Viét Nam chung ta chua c6 nghién ctiu vé€ anh
hudng ctia dong tién tu do dén gia tri doanh
nghiép. Nghién ctiu nay ctia ching t6i hi vong
sé b6 sung thém cac nghién ctiu vé dong tién tu
do va gid tri doanh nghiép tai Viét Nam.

3. Phuong phap nghién ciu
3.1. Dit liéu nghién ciiu

Nghién ctiu thu thap thong tin vé gia tri
doanh nghiép, dong tién tu do cling nhu cac
thong tin tai chinh khac c6 lién quan ctia tat ca
cac cong ty niém yét trén san HOSE va HNX
trong 5 ndm tli ndm 2017 dén 2021. Chung to6i
loai bo cac cong ty niém yét thudc linh vuc tai
chinh, ngan hang va bao hiém do nhiing cong
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ty thudc linh vuc nay cé ddc diém va chinh sach
tai chinh khac v6i cac doanh nghiép phi tai
chinh. Nghién ctiu chi tap trung vao cac cong
ty phi tai chinh niém yét trén san ching khoan
cta Viét Nam. Nghién ctiu da thu thap toan bo
dii liéu clia tat ca cdc cong ty niém yét tii co s&
di liéu ctia Fiinpro, sau d6 loai bo cac quan sat
bi thiéu thong tin lién quan dén cac bién quan
sat va loai bo cac quan sat bat thuong dé khong
anh hudng dén két qua nghién ctiu, day la cac
quan sat cé cac gia tri vé dong tién tu do, gia
tri doanh nghiép ndm ngoai khoang gid tri binh
thudng va dugc xac dinh dua vao biéu d6 hop
(box plot). Sau khi thuc hién cac buéc lam sach
dii liéu, mau nghién ctiu cta ching toi bao gém
2702 quan sat trong 5 nam tu 2017 dén 2021.
Dii liéu cu thé cho tiing ndm nhu sau:

Nam

2017

2018 2019 2020 2021

S6 lugng cong ty/S6 lugng quan sat

528

545 546 551 532

3.2. M6 hinh nghién ciiu

Dé xac dinh sy dnh hudng cta dong tién tu
do va gia tri doanh nghiép, nghién ctu da st
dung mo6 hinh héi quy tuyén tinh OLS, m6 hinh
tac dong c6 dinh FEM (fixed effect model) dé
kiém soat cac yéu t6 c¢6 dinh va phuong phéap
binh phuongbé nhat cé trong s6 WLS (weighted
least squares) dé€ kiém soat hién tugng phuong
sai sai s6 thay d6i (heteroskedasticity). Dua trén
cac nghién ctiu trudc vé cac nhan to tic dong
dén gia tri doanh nghiép (Phan Quynh Trang
va Nguyén Vi Gia Bdo, 2024; Platt va cic cong
su, 2010; Abughniem va cong su, 2020), ching
toi xay dung mo hinh nghién ctiu nhu sau:

FVi = Bo + B1xFCFj+ B,.5(Control_variables)

+ Sit
Gia tri
e s Voén hoa thi cac khoan
Gia tri cua . o= noar
doanh nghiép = truongctacd + ngcochi
8MP  Lhanthuong  phisi
dung vén

Trong doé: Gia tri cac khoan ng c6 chi phi su
dung von, gia tri ¢4 phan uu dai, lgi ich ctia c6

Trong dod, bién phu thudc la gia tri cia doanh
nghiép, bién doc lap la dong tién nhan réi cua
doanh nghiép, cic bién kiém soat bao gdbm quy
mo cong ty, cdu tric von, kha nang sinh 16i cua
von chu s6 hiiu, ty sudt sinh 16i cla tai san, ty
sudt sinh 16i ctia ¢6 tiic. Tom tat cta cac bién
nay dugc trinh bay trong Phu luc 1.

Bién phu thudc

Gia tri doanh nghiép dugc xac dinh dua
trén Thong tu s6 36/2024/TT-BTC ctia Bo Tai
Chinh vé viéc xac dinh gia tri doanh nghiép dua
trén gia thi trudng, cu thé gia tri doanh nghiép
dugc xac dinh nhu sau:

Lgi ich ctia

Gia tri ¢ c6 dong Gia tri cac
+ phdnuuddi + khongnim - taisan phi
(néu co) quyén kiém hoat dong

soat (néu co)

dong khong kiém soat dugc xac dinh dya trén
gid tri s6 sach ké toan. Gia tri clia cac tai san phi
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hoat dong dugc xac dinh bao gom gia tri ctia cac
khoan tién va cac khoan tuong duong tién ciung
Vv6i gid tri cuia cac tai san phi hoat dong khac. Gia
tri cua cac khoan nay dugc xac dinh dya trén
gid tri s6 sach ké toan cua cong ty. Tuy nhién
khi chay mo hinh, ching t6i xac dinh (FVy)
dua trén Gia tri doanh nghiép chia cho téng
tai san theo gid tri s6 sach ctia doanh nghiép.
Chung t6i xac dinh gia tri doanh nghiép dua
trén Thong tu 36/2024 nham cung cdp mot cai
nhin méi hon vé moéi quan hé gitia gia tri doanh
nghiép va dong tién tu do ctia doanh nghiép va
dayla cach xac dinh chinh thong dugc quy dinh
trong van ban phdp luat ctia Viét Nam.

Tuy nhién dé dam bao do tin cdy ctia nghién
ctu, chung t6i da thuc hién kiém tra két qua
ho6i quy khi st dung cach do luong gia tri doanh
nghiép dua trén sy khac biét gitia gid thi truong
ctia von chu s¢ hitu va gia tri s6 sach cta vén
chu s& hitu (MBV) va gia tri Tobin’s Q cta
doanh nghiép. Tobin’s Q (Phan Quynh Trang
va Nguyén Vi Gia Bao, 2024; Abughniem va
cong su; 2020) dugc xac dinh dua trén cong
thiic sau:

Gia tri Gia tri
( thi trudng vén + ghi sé ng

o, chu s6 hiiu phai tra
Tobin’s Q = P S——
Tong tai san
Bién doc lap

Dong tién tu do trong nghién ctiu dugc lay
tu di liéu cna FiinPro, theo d6 FiinPro xac dinh
dong tién nhan réi nhu sau:

Dong tién nhan réi = Lgi nhudn trudc lai vay
sau thé trong ndm hodc t6ng 4 quy gan nhat +
Kh4u hao TSCD - Téang giam cac khoan phai
thu - Tang gidm hang ton kho - Tdng gidm cdc
khoan phai tra - Tang giam chi phi tra trudc
- Tién thu khac tit HDKD - Tién chi khac tu
HDKD + Tién mua TSCD va TSDH khac.

Cong thtic xac dinh dong tién nhan réi cua
FiinPro nhin chung da tuan theo cac quy dinh
vé xac dinh dong tién nhan réi dugc quy dinh
trong Thong tu 36/2024/TT-BTC cua Bo Tai
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chinh. Tuy nhién khi chay m6 hinh héi quy dé
giam thiéu tic dong ctia s6 tuyét ddi, ching toi
xac dinh bién FCF duya trén ty s6 gitia Dong tién
nhan réi va tdng tai san ctia doanh nghiép (Phan
Quynh Trang, Nguyén Vi Gia Bao, 2024).

Cac nghién ctiu thuc nghiém trudc day déu
chua di dén su thong nhat vé tac dong ctia dong
tién tu do dén gia tri doanh nghiép, mot so
nghién ctu chi ra c6 tdc dong thudn chiéu cta
dong tién tu do dén gia tri doanh nghiép (Dewi
va cdng su, 2019; Al Zararee & Al-Azzawi, 2014;
Vogt & Vu, 2000), trai lai mot s6 nghién ctiu lai
chi ra khong cé tac dong hodc tac dong nghich
chiéu (Abughniem va cong su, 2020; Profita
& Ratnaningsih, 2016). Ly thuyét dai dién, ly
thuyét tin hiéu va ly thuyét trat ty phan hang
lai giai thich rang, dong tién ty do cang 16n sé
gop phan gitp doanh nghiép chu dong trong
viéc dau tu vao cac du an va sé gép phan tao
ra sy phat trién ctia doanh nghiép trong tuong
lai, ngoai ra dong tién ty do cang l6n thi day la
tin hiéu tot vé két qua hoat dong kinh doanh
ciing nhu kha nang tra ¢4 tic, vi vay, theo cac ly
thuyét nay sé ton tai tdc dong thuin chiéu cta
dong tién ty do dén gid tri doanh nghiép. Do
do, trong nghién ctiu nay ching t6i dya vao ly
thuyét dai dién, ly thuyét trat tu phan hang va
ly thuyét tin hiéu dé€ dua ra gia thuyét nghién
cliu sau:

Gid thuyét HI: Dong tién ty do c6 tac dong
tich cuc dén gia tri doanh nghiép.

Bién kiém sodt

Duya trén cac nghién ctiu trudc vé cac
nhan t6 anh hudng dén gia tri doanh nghiép,
nghién ctiu cua ching toi do ludng va dua vao
mo hinh hoi quy cac bién kiém soat sau: Quy
mo doanh nghiép (SIZE) dugc xac dinh bang
logarit tu nhién cta téng tai san; Cdu truc vén
(CAPSTRUCT) dugc xac dinh bédng ty 1é ng
phai tra chia cho tong tai san; Ty sudt sinh 16i
cua tai san (ROA) dugc tinh dua trén lgi nhuan
trudc thué chia cho tong tai san; Ty sudt sinh
16i trén von cht s6 hitu (ROE) la ty s6 gitia loi
nhuén trudc thué va vén chua sé httu; Ty sudt c6
tic (DIVYIELD) la ty 1é ¢6 ttic nha d4u tu nhan
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dugc trén gia ¢d phiéu ctia cdng ty. Chung tdi
ky vong quy mo doanh nghiép, hiéu qua hoat
dong kinh doanh, ty suét sinh 16i trén von chu
s hitu va ty sudt ¢4 tiic sé co tac dong tich cuc
dén gia tri doanh nghiép do déay la nhiing tin
hiéu t6t d6i v6i nha dau tu (Chabachib va cong
su, 2020; Husna va Satria, 2019; Giriati, 2016).
Dai véi bién cdu tric von, cac nghién ctu trudc
tai Viét Nam chi ra m6i quan hé hén hgp, mét
s6 nghién ctiu chi ra tac dong thuan chiéu cta
cdu trac von dén gia tri doanh nghiép (Dang
& Do, 2021), mét s6 nghién ctiu lai chi ra anh
hudng nghich chiéu nhu nghién ctiu ctia Vo va
Ellis (2017). Chung t6i dua trén ly thuyét danh
do6i (Trade-off Theory) va ly thuyét dai dién
(Agency Theory), khi doanh nghiép vay qua
nhiéu, nguy co pha san va chi phi tai chinh ting
1én, diéu nay sé lam giam gia tri doanh nghiép.

4. Két qua va danh gia
4.1. Théng ké mé ta

Két qua thong ké mo ta ctia cac bién trong
mo hinh dugc tém tit trong Phu luc 2. Két qua
thong ké mo ta cho thdy, gia tri trung binh ctia
gia tri doanh nghiép ctia cac cong ty niém yét
trén san chiing khodn & mtic 1,19 theo thuéc do
ctua Thong tu 36/2024/TT-BTC. Néu st dung
thang do Tobin’s Q va MBV gid tri trung binh
lan lugt la 1,53 va 2,09. T4t ca thang do déu
cho thdy, gia tri trung binh ctia gia tri doanh
nghiép déu cao hon 1 diéu nay chiing té gia tri
thi trudng ctia doanh nghiép cao hon gia tri s6
sach ké toan ctia doanh nghiép. Tong tai san
trung binh cua cac cong ty & muc 7,18 va trung
binh 48% ctia tong tai san dugc tai trg bang ng
vay, két qua nay hoan toan pht hop véi nghién
ctiu cia Phan Quynh Trang va Nguyén Vi Gia
Bédo (2024). Cac cong ty trong mau ctia nghién
ctiu ¢6 muc sinh 16i ctia ¢6 tiic & mtc 3%. Ty
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sudt sinh 1o cua tai san va ctia von chu sé hitu
trung binh & mtic 6% va 10% tuong ting. Doi
v6i dong tién tu do & mtic trung binh 0,07, tuy
nhién mot s6 cong ty trong mau c6 dong tién
tu do &m vdi gid tri bé nhat 1a -0,9 va gia tri cao
nhat la 10,37, su phan bo di liéu doi véi dong
tién tu do kha 16n.

Ma tran tuong quan gitia cac bién trong moé
hinh dugc thé hién & Phu luc 3. Nhin chung
hé s6 tuong quan gitia cac bién trong mo hinh
khong qua cao ngoai trii hé s6 tuong quan
gitia Tobin’s Q va Gia tri doanh nghiép dugc
tinh theo Thong tu 36/2024/TT-BTC, diéu nay
chiing to rang, gia tri doanh nghiép dugc xac
dinh theo hai cach khac nhau nay khong c6 su
khac biét 16n. Dya vao hé s tuong quan ta thay,
gia tri doanh nghiép c6 moi tuong quan thuan
v6i dong tién ty do, quy mod cong ty, ty sudt
sinh 161 cua tai san, ty sudt sinh 16i ctia von chu
s& hiiu. Tuy nhién gia tri doanh nghiép lai cé
modi tuong quan nghich véi cau tric von va ty
sudt sinh 16i ctia ¢§ ttic. Nhin chung méi tuong
quan gitia cac bién phu thudc va bién doc lap
khong thay doi khi thay déi cach xdc dinh gia
tri doanh nghiép.

4.2. Két quad héi quy va thdo ludn

Bang 1 trinh bay két qua hoi quy cua dong
tién ty do va gid tri doanh nghiép, trong dé gia
tri doanh nghiép dugc xac dinh dya trén Thong
tu 36/2024/TT-BTC ctia B6 Tai chinh. M6 hinh
héi quy dugc trinh bay bao gobm mé hinh hoi
quy tuyén tinh OLS va mo6 hinh tac dong co
dinh FEM (fixed effect model). Ngoai ra, dé
kiém soat sy thay d6i cua phuong sai, nghién
ctiu cling da st dung mo hinh héi quy WLS
(weighted least squares) d€ kiém dinh lai méi
quan hé gitia gia tri doanh nghiép va dong tién
nhan roéi tai doanh nghiép.

Bang 1. Két qua hoi quy gitia dong tién tu do va gia tri doanh nghiép

Bién Gia tri doanh nghiép (FV)
OLS FEM WLS
ECF 0,557*%* 0,470*** 1,701*%*
(7,309) (17,264) (19,120)
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Bién Gia tri doanh nghiép (FV)
OLS FEM WLS
SIZE 0,059*** -0,275%*%* -0,174%+*
(4,826) (-12,123) (-17,259)
ROA 3,784%%* -2,065%%* -7,029%%*
(13,298) (-14,851) (-35,683)
ROE -0,053** 0,0223** 0,453*%**
(-2,319) (2,752) (33,590)
CAPSTRUCT -1,037%%* -1,254%%* -0,554%+*
(-11,153) (-13,375) (-7,613)
DIVYIELD -4,008*** -0,004 -0,661%**
(-9,341) (-0,0208) (-4,920)
Hé s6 goc 1,126*** 4,041+ 2,804***
(12,571) (17,703) (33,963)
S6 quan sat 2702 2702 2702
R-squared diéu chinh 0,1925 0,154 0,1754

Ghi chii: Bing 1 tom tat két qud hoi quy giita gid tri doanh nghiép (FV) va dong tién ty do (FCF), trong dé gid
tri doanh nghiép duogc do luong dua trén Thong tu s6 36/2024/TT-BTC cua B Tai chinh. Cot (2), Cot (3) va
Cot (4) trinh bay két qud hoi quy sii dung mé hinh hoi quy tuyén tinh OLS, mé hinh tdc dong ¢ dinh (FEM)
va mé hinh hoi quy WLS. Cdc bién kiém sodt ctia mo hinh bao gom quy mo cong ty (SIZE), ty sudt sinh 16i
cua tai san (ROA), ty sudt sinh 16i ctia von chii s6 hiiu (ROE), cdu triic von (CAPSTRUCT), va ty sudt cd tiic

(DIVYIELD,).

Tu két qua hoi quy ta thdy, dong tién nhan
rdi ¢ tic ddng tich cuc dén gia tri doanh
nghiép, nghia la doanh nghi¢ép cé dong tién
nhan rdi cang 16n sé c6 gia tri doanh nghiép
cang cao va ngugc lai. Tac dong tich cuc gita
dong tién nhan réi va gia tri doanh nghiép c6
y nghia thong ké & muic 99% do¢ tin cdy & tat
ca cac mo6 hinh hoi quy. Két qua héi quy nay
khong chi tng ho gia thuyét nghién ctiu cta
chung t6i ma con phan anh rd tam quan trong
cua dong tién nhan roi trong viéc tao dung gia
tri bén viing cho doanh nghiép. Két qua nay
ciing tng ho ly thuyét dai dién, ly thuyét trat
tu phan hang va ly thuyét tin hiéu, cac doanh
nghiép c6 dong tién cang 16n, doanh nghiép
cang c6 nhiéu co hoi cht dong dau tu vao cac
du 4n ti d6 tao ra tiém nang tang trudng trong
tuong lai va lam gia tang gia tri doanh nghiép.
Viéc duy tri mot lugng dong tién nhan rdi dang
ké cting giap doanh nghiép c6 thé linh hoat
hon trong viéc ting pho véi cac bién dong thi

truong va cac co hoi dau tu bat ngs. Ngoai ra,
viéc doanh nghiép cé dong tién nhan rdi ciing
la mot tin hiéu t6t trong viéc tra c6 tic, thanh
toan ng va day la ciing la mot yéu t6 lam nha
dau tu danh gia doanh nghiép & trang thai tot
tu d6 lam gia tang gia tri doanh nghiép (Jensen,
1986). Nhu vay, dong tién nhan r6i la mot trong
nhiing chi bdo quan trong vé kha nang tai chinh
cta doanh nghiép va ti d6 anh hudng tich cuc
dén gia tri doanh nghiép. Vé mat nghién ctiu
thuc nghiém, két qua nghién ctiu ctia ching
toi dugc ung ho béi rat nhiéu cac nghién ctiu
c6 lién quan nhu Dewi va cdng su (2019), Al
Zararee va Al-Azzawi (2014), hay nghién ctiu
ctia Vogt va Vu (2000). Nhiing nghién ctiu nay
cang cung cd thém sy tin cay va tinh hgp 1é cta
két qua nghién ctiu hién tai.

Céc bién kiém soat trong mo hinh déu cé
y nghia thong ké khi xem xét anh hudng cta
chung dén gia tri doanh nghiép. Trong moé hinh
OLS, mot s6 bién ki€ém soat c6 y nghia thong ké
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dung nhu ky vong cua nghién ctiu. Cu thé quy
mo cong ty cang I6n gia tri doanh nghiép cang
16n, diéu nay dugc giai thich bang viéc cac cong
ty c6 quy mo cang 16n sé cang c6 nhiéu nguon
luc d€ dau tu va phat trién cho hoat dong kinh
doanh ctia doanh nghiép tii d6 tang kha nang
tao ra doanh thu gép phén tao ra lgi nhudn cta
doanh nghiép, nhd dé sé lam tang gia tri cta
doanh nghiép. Bén canh do, ty suit sinh 16i ctia
tai san cang cao thi gia tri doanh nghiép cang
16n. Két qua thong ké nay ting ho cho quan diém
khi doanh nghiép c6 ty suét sinh 16i ctia tai san
cao dong nghia véi viéc cong ty sti dung tai san
hiéu qua dé€ tao ralgi nhuan, day la mot tin hiéu
tot doi v6i nha dau tu va vi vdy sé anh hudng
tich cuc dén gia tri doanh nghiép. Ngugc lai, ty
sudt ng cang cao sé anh hudng tiéu cuc dén gia
tri doanh nghiép. Cac doanh nghiép cé ty suat
ng cao sé gap nhiéu rui ro tai chinh va vi vay sé
lam giam gia tri doanh nghié¢p. Bang chu y theo
két qua thong ké hiéu suét st dung von chu sé
htiu cang cao thi gia tri doanh nghiép bi giam
trong mo hinh OLS, day la mot két qua khong
giong nhu ky vong ctia nghién ctiu. Tuong tu,
viéc tra cd tlic ¢6 anh hudng tiéu cuc dén gia tri
doanh nghiép, viéc nay giai thich thong qua viéc
tra 0 tiic cao sé lam giam vén dé tai dau tu cho
hoat dong kinh doanh ctia doanh nghiép ciling
nhu cho hoat dong dau tu cho tuong lai, do do
khong tao ra ting trudéng nhu ky vong trong
tuong lai va anh hudng tiéu cuc dén gia tri ctia
doanh nghiép. Tuy nhién, khi st dung mé hinh
FEM va WLS anh hudng ctia mot s6 bién kiém
soat 1én gia tri doanh nghiép bi thay d6i, mac
du do tin ciy cta cac bién trong mo6 hinh van
dugc duy tri. Trong 2 mo6 hinh nay hiéu suét
st dung von chu s6 hiiu lai ¢6 anh hudng tich
cuc dén gia tri doanh nghiép. Pac biét, tac dong
ctia viéc tra cd tlc d6i vdi gia tri doanh nghiép
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trong ca 3 mo hinh déu khong nhu ky vong ctia
nghién ctiu. Tac dong ctia bién cdu truc von véi
gia tri doanh nghiép gan nhu khong thay déi
trong bat ky mo hinh hai quy nao.

T cac két qua phan tich dinh lugng va thao
ludn & trén, c6 thé khing dinh ring, dong tién
nhan r6i dong vai tro then chét trong viéc nang
cao gia tri doanh nghiép tai Viét Nam. Dong
tién nhan r6i khong chi la nguén vén noi bod
phuc vu cho dau tu va tang trudéng, ma con phan
anh ndng luc tai chinh, kha nang tng bién va
tiém nang phat trién dai han ctia doanh nghiép.
Két qua nghién ctiu ciing da ctng c6 su ding
dan cua cac ly thuyét tai chinh tai thi truong
méi n6i Viét Nam. Qua do, nghién ctu cling
cung cip bang chiing cho cac nha dau tu va cac
nha quan tri vé vai tro quan trong ctia dong tién
tu do trong viéc xay dung gia tri doanh nghiép.

4.3. Kiém tra do nhay

Dé danh gid tinh 6n dinh va d¢ tin cay cua
két qua nghién ctiu, ching t6i da tién hanh thay
d6i cach xac dinh gia tri doanh nghiép bang
cach st dung hé so6 Tobin’s Q va ty 1¢ gitia gia
tri thi trudng cta von chu s hitu véi gia tri s6
sach ctia von cht s& hitu (MBV). Néu két qua
héi quy khong thay déi khi ap dung cac thang
do khéc d€ do luong gia tri doanh nghiép, diéu
nay sé khing dinh ring, cac két luan cua nghién
ctu la viing chac va khong bi anh hudng basi
phuong phap do luong. Hon niia, viéc st dung
Tobin’s Q va MBV khong chi tang cuong do tin
cay cua két qua nghién ctiu, ma con phu hgp
v6i nhiing nghién ctiu trudc vé€ gia tri doanh
nghiép. Két qua hoi quy khi thuc hién thay d6i
bién phu thudc gia tri doanh nghiép dugc trinh
bay trong Bang 2.

Bang 2. Két qua hoi quy gitia dong tién tu do va gia tri doanh nghiép khi do ludng gia tri
doanh nghiép dua trén chi s6 Tobin’s Q va MBV

Bién Tobin’s Q MBV
OLS FEM WLS OLS FEM WLS
FCF 0,539*** 0,405%** 0,830*** 0,750%** 0,458*** -0,832**
(7,133) (15,361) (29,878) (5,662) (7,248) (-2,357)
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Bién Tobin’s Q MBV
OLS FEM WLS OLS FEM WLS
SIZE 0,040*** -0,324%%*  0,0629%%*  0,145%** -0,599%%*  0,386%**
(3,325) (-14,760) (4,259) (6,844) (-11,366) (9,224)
ROA 4,110%%* -1,846%*%* 6,049 13,158%%*  4,749%%* 2,815%%*
(14,548) (-13,698) (22,882) (26,550) (14,716) (3,133)
ROE -0,061%%*  0,023*** -0,082%%* 4,179 -4,130"** 0,113
(-2,705)  (2,932) (-4,032)  (-104,289) (-219,377) (0,222)
CAPSTRUCT -0,614**  -0,733*%*  -0,586***  1,055%** 1,651 -2,677%*%
(-6,662) (-8,065) (-4,917) (6,521) (7,587) (-10,368)
DIVYIELD -3,653* 0,071 -2,786%**  -6,128%** 0,087 16,337%%*
(-8,577) (0,4237) (-7,244) (-8,202) (0,215) (22,790)
Hé s6 goc 1,371%%* 4,399+ 1,028*** 0,281* 5,651*%** -0,043
(15421)  (19,888)  (9,300) (1,808) (10,668)  (-0,174)
S6 quan sat 2702 2702 2702 2702 2702 2702
R-squared diéu chinh 0,1641 0,1027 0,3697 0,8036 0,9468 0,4398

Két qua hoi quy bang 2 cho thay, khi ta thay
d6i cach xac dinh gid tri doanh nghiép thi anh
huéng cta dong tién ty do dén gia tri doanh
nghiép van khong thay déi. Cac mo hinh hoi
quy déu cho thdy, tdc dong thudn chiéu cta
dong tién nhan r6i Ién gia tri doanh nghiép, tac
dong nay déu c6 y nghia thong ké & mic 99%
do tin cay trong tat ca cac mo hinh hoi quy. Vi
vay, ching ta chdp nhan gia thuyét nghién ctu,
doanh nghiép c6 dong tién tu do cang 16n gia
tri doanh nghiép cang tang do day la mot tin
hiéu t6t ctia doanh nghiép vé kha nang tra cd
tic cling nhu su ky vong vao viéc tang trudng
cua doanh nghiép trong tuong lai.

Khi thay d6i bién phu thudc, két qua hoi quy
ctia cac bién kiém soat déu c6 y nghia thong ké

& muc 99% do tin cay ngoai trii bién ty sudt sinh
16i cta c6 phiéu. Trong caic mé hinh hoi quy,
két qua hoi quy ctia mo hinh OLS nhin chung
tuan theo cac ky vong vé viéc anh hudng cta
cac bién kiém soat 1én bién phu thudc. Nhin
chung két qua nghién ctiu c6 do tin cay cao, it
su bién dong khi thay d6i bién phu thudc cing
nhu khi thay d6i mo6 hinh héi quy.

D€ kiém tra hién tugng ndi sinh, ching to6i
da st dung mo6 hinh hoéi quy bién tré, trong
do6 cac bién doc lap dugce tré di 1 nam. Chung
toi thuc hién hoi quy bién tré véi ca 3 cach do
luong gia tri doanh nghiép bao gom theo Thong
tu 36/2024/TT-BTC, theo ty 1¢ gitia gid tri thi
truong va gia tri s6 saich (MBV) va Tobin’s Q.
Bang 3 trinh bay két qua hoi quy véi bién tré.

Bang 3. Két qua hoi quy gitia dong tién tu do va gia tri doanh nghiép khi st dung cac bién tré

cua bién doc lap

Bién FV MBV Tobin’s Q
FCF 0.900** 1.245%%* 0.916%**
(1.960) (3.334) (2.918)
SIZE -0.079 0.057 -0.049
(-1.096) (0.974) (-1.006)
ROA 3.274* 16.327%* 3.905%*%*
(1.915) (11.748) (3.341)
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Bién FV MBV Tobin’s Q
ROE -0.050 -6.043*** -0.065
(-0.352) (-52.251) (-0.673)
CAPSTRUCT -1.504*%* 1.328%** -0.938**
(-2.776) (3.015) (-2.532)
DIVYIELD -7.316%* -10.326%** -6.526***
(-3.987) (-5.306) (-3.987)
Hé s6 goc 2.684*%** 1.264*** 2.428***
(5.445) (3.155) (7.205)
S6 quan sat 2170 2170 2170
R-squared diéu chinh 0.01672 0.4881 0.01672

Két qua héi quy cta Bang 3 cho thdy, s6
lugng quan sat khi sti dung hoi quy véi bién
tré cta bién doc lap bi giam xudng, tuy nhién,
dong tién tu do van tac dong tich cuc 1én gid
tri doanh nghiép, va anh hudng nay van co6 y
nghia thong ké cho ca 3 cach do luong cua bién
doc lap. Nhu vay, khi stt dung cac mé hinh hoi
quy khac nhau, cac cach do luong khac nhau
cua bién doc lap va hoi quy véi bién tré, két
qua nghién ctu van khong bi thay déi. Do do,
chung ta c6 thé két ludn rang, trong nghién ctu
v6i mau la cac cong ty phi tai chinh niém yét tai
Viét Nam, dong tién tu do cé anh hudéng tich
cuc dén gia tri doanh nghiép.

5. Két luan va khuyén nghi

Dongtién tydo dugcxemla mottrong nhiing
chi s6 tai chinh quan trong phan anh nang luc
tao ra tién tu hoat dong kinh doanh sau khi da
thuc hién cac khoan dau tu can thiét dé duy
tri hoat dong ctia doanh nghiép. Vai tro quan
trong cua dong tién tu do doi véi hoat dong ctia
doanh nghiép da dugc thao luan rat nhiéu trong
cac ly thuyét tai chinh doanh nghiép nhu dam
bao kha nang thanh toan cua doanh nghiép,
kha ndng huy dong von ctia doanh nghiép tu
d6 anh hudng dén kha ning dau tu cia doanh
nghiép, giam cac rui ro tai chinh (Platt va cong
su, 2010). Do do6, mdt doanh nghiép c6 dong
tién tu do cang 16n thong thuong dugc danh gia
la mot doanh nghiép tét, vi vay cac nha dau tu
thuong rat chu trong dén viéc phan tich dong
tién nhan roi ctia doanh nghiép. Tu goc do ly

thuyét, cac ly thuyét tai chinh nhu ly thuyét dai
dién, ly thuyét trat tu phan hang, ly thuyét tin
hiéu déu cho ring, doanh nghiép c6 dong tién
tu do cang cao thi gia tri doanh nghiép cangl6n.
Theo cac ly thuyét nay, quan tri dong tién tu do
tot giap giam thiéu chi phi dai dién, it rti ro lién
quan dén bat can xling thong tin va la mot tin
hiéu t6t vé néng luc tai chinh va trién vong phat
trién, tu d6 tac dong tich cuc dén gia tri doanh
nghiép cting nhu nang cao do tin cdy va miic do
ky vong ctia nha dau tu. Mac du céac ly thuyét
déu cho ring, dong tién ty do cé tdc dong tich
cuc dén gia tri doanh nghiép, tuy nhién khi thuc
hién cac nghién ctu thuc nghiém thi két qua vé
tac dong gitia dong tién ty do va gia tri doanh
nghiép lai khong thong nhat (Dewi va cong su,
2019; Oktaryani & Mannan, 2018; Lin & Lin,
2016; Al Zararee & Al-Azzawi, 2014; Jensen,
1986). Su khong nhét quan trong cac két qua
thuc nghiém cang lam ndi bat su cin thiét cta
viéc tiép tuc nghién ctiu trong cac boi canh khac
nhau, dac biét la tai cac thi trudng mdéi néi nhu
Viét Nam, noi ma dac diém vé quan tri doanh
nghiép, ciu truc von va tinh minh bach tai
chinh con nhiéu khac biét.

Ddc biét viéc nghién ctiu vé anh hudng cua
dong tién ty do dén gia tri doanh nghiép cling
nhu hoat dong cua doanh nghiép tai Viét Nam
con nhiéu han ché, vi vay véi két qua nghién
ctiu nay chung t6i hi vong sé cung cdp thém
bang chiing vé tac dong gitia dong tién tu do lén
gia tri doanh nghiép khi stt dung mau nghién
ctiu la cac cong ty niém yét tai Viét Nam. Két

163



Tap chi Nghién ctiu Tai chinh - Marketing

qua hoi quy da xdc nhdn mot lan nia anh
hudng tich cuc ctia dong tién tu do doi véi gia
tri doanh nghiép. Khi thay d6i cac mo hinh hoi
quy hodc khi thay d6i cach tinh gia tri doanh
nghiép thi két qua héi quy van khong thay déi.
Vi két qua nghién ctiu nay chung tdi cung cap
thém béng chiing dé khéng dinh lai mot 1dn nita
tinh chinh xdc ctia ly thuyét dai dién, ly thuyét
tin hiéu va ly thuyét trat tu phan hang tai thi
truong Viét Nam. Két qua nghién ctiu con cling
c6 do tin cay cta cac nghién ctu trudc day vé
anh hudng ctia dong tién tu do 1én gia tri doanh
nghiép (Dewi va cdng su, 2019; Al Zararee &
Al-Azzawi, 2014; Vogt & Vu, 2000).

Nhu vay, dong tién ty do khong chi c6 vai
trdo quan trong doi véi hoat dong ctia doanh
nghiép ma nd con la mét tin hiéu dé nha dau
tu xac dinh gia tri doanh nghiép va tao ra cac
phan ting d6i véi thi trudng. Trén thuc té, dong
tién tu do thudng dugc cac nha dau tu va phan
tich tai chinh st dung nhu mot cong cu dé€ xac
dinh gia tri noi tai va tiém nang tang trudng dai
han ctia doanh nghiép. Mtic d6 déi dao va 6n
dinh cta dong tién tu do cd thé phat di tin hiéu
tich cuc vé hiéu qua quan tri tai chinh, kha nang
sinh 161 va sy minh bach trong hoat dong kinh
doanh, tti d6 tac dong tich cuc dén ky vong thi
truong va gia tri doanh nghiép trén thi truong
chting khoan.

Chinh vi vai tro quan trong ctia dong tién tu
do, cac nha quan ly tai cac doanh nghiép can
phai biét quan ly dong tién tu do sao cho né c6
tac dong tot dén hoat dong ctia doanh nghiép,
tao ra anh hudng tich cuyc dén gia tri doanh
nghiép cing nhu ting cudng tinh 6n dinh tai
chinh va sy phat trién bén viing trong tuong lai
cho doanh nghiép. Cac nha quan ly can hiéu
rdng, dong tién tu do dugc xac dinh dya trén lgi
nhuén ctia doanh nghiép va sy thay d6i ctia von
luu dong. D€ dat dugc dong tién tu do duong,
doanh nghiép cin tdc dong vao hai yéu t6 nay.
Mot trong nhiing bién phap gia tang dong tién
tu do la ting doanh thu va quan ly chi phi hi¢u
qua, tu do gia ting loi nhudn. Lgi nhuan khong
chi la co s6 tao ra dong tién cho doanh nghiép
ma con giup tang cudng dong tién tu do, tao ra
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mot phuong thiic bén viing d€ duy tri va phat
trién dong tién nay. Ngoai ra, doanh nghiép
cling can cai thién tinh hiéu qua cta von luu
doéng nhu rut ngan thoi gian thu hoéi ng, kiém
sodt tot hang ton kho, kiém sodt t6t ng phai tra,
sti dung tién mot cach thong minh thong qua
viéc t61 uu hoa hoat dong dau tu, tai dau tu, toi
uu hoa co ciu von. Viéc quan ly hiéu qua von
luu dong ciing la mot trong nhiing co s6 d€ git
lai nhiéu dong tién hon cho doanh nghiép tu
do tang dong tién tu do cho doanh nghiép. Bén
canh do, doanh nghiép cling can chu trong dén
viéc t6i vu hoa danh muc dau tu va co cau von.
Viéc lya chon dau tu vao cic dy an cé gia tri
hién tai rong duong, thoi gian hoan vén ngan
va hiéu suat sinh 161 cao va xac dinh dugc cidu
truc von hgp ly sé giap doanh nghiép c6 dong
tién do6i dao phuc vu cho muc dich phét trién.

Nhu vay, viéc t6i uu hoéa dong tién tu do
khong don thuan la viéc kiém soat chi phi hay
tang doanh thu, ma con la qua trinh dong bo
hoéa cac yéu t6 tai chinh nhu hiéu qua st dung
von, co cau von, va chu ky van hanh von luu
dong. Tom lai, quan ly dong tién ty do mot cach
hiéu qua khong chi gitip doanh nghiép duy tri
hoat dong 6n dinh ma con tao ra nén tang viing
chac cho su phat trién bén viing. Cac nha quan
ly can nhén thtic r6 vé tam quan trong cua dong
tién tu do va thuc hién cac bién phap can thiét
dé t6i uu hdéa nguodn luc nay, tu do gia ting gia
tri doanh nghiép trong dai han.

Bén canh dong tién tu do, két qua nghién ctiu
con cung cap thém thong tin vé anh hudng ctia
cac nhan t6 nhu quy mo cong ty, ty suit sinh 16i
cua tai san, ty sudt sinh 16i ctia von cht sé hiu,
cdu truc von va muc sinh 16 cua 6 tic dén gia
tri doanh nghiép. Theo d6, quy mo cong ty va ty
sudt sinh 101 cua tai san c6 mdéi quan hé tich cuc
véi gia tri doanh nghiép, do cac cong ty 16n co
nhiéu nguon luc hon, hoat dong hiéu qua hon
dé phat trién va tao ra 1gi nhuan. Ngugc lai, ty
sudt ng cao lam giam gid tri doanh nghiép do
rli ro tai chinh cao. Viéc tra ¢ tiic cling anh
huéng tiéu cuc dén gia tri doanh nghiép vilam
giam vén tai dau tu. Anh hudng ctia ty suit sinh
161 cia von chu sé hitu dén gia tri doanh nghiép
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lai khong r6 rang khi sti dung cac mé hinh hoi
quy khac nhau.

Doéng gop 16n nhat clia nghién ctiu nay la
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con han ché. Tuy nhién, nghién ctiu nay c6 thoi
gian nghién ctiu trong 5 ndm tii 2017 dén ndm
2021, thoi gian ctia ¢& mau khong dai nén so6
lugng quan sat con han ché. Ngoai ra nghién

cung cdp thém mét bang chiing thuc nghiém dé
ung ho ly thuyét dai dién, ly thuyét trat tu phan
hang va ly thuyét tin hiéu trong viéc giai thich
tac dong cua dong tién tu do va gid tri doanh
nghiép, ddc biét la tai Viét Nam khi cac nghién
ctu vé€ dong tién ty do véi gid tri doanh nghiép

ctiu chi dua vao mo hinh héi quy cac bién kiém
soat thé hién dic diém tai chinh cta doanh
nghiép, chua bao gém cac bién kiém soat lién
quan dén dic diém quan tri cta doanh nghiép
déc biét cac bién lién quan dén dic diém hoi
dong quan tri ctia doanh nghiép.
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