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Free cash fl ow plays a critical role in a company’s fi nancial health and 
serves as a fundamental tool for investors to determine a fi rm’s value. 
Economic theories suggest that positive free cash fl ow enables businesses 
to pursue investment opportunities, leading to future growth and signaling 
strong fi nancial management and dividend-paying capacity, which can 
positively infl uence the company’s value. Our research collects data on 
enterprise value and free cash fl ow from all non-fi nancial fi rms listed on 
the Ho Chi Minh Stock Exchange (HOSE) and Ha Noi Stock Exchange 
(HNX) from 2017 to 2021 to analyze the association between fi rm values 
and free cash fl ow. We employ diff erent regression models to ensure the 
accuracy of the results. Th e regression results consistently show a positive 
association between free cash fl ow and fi rm value. Our results remain 
stable across various regression techniques and diff erent proxies for fi rm 
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 fl ow on fi rm value in Vietnam.
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Dòng tiền tự do đóng vai trò quan trọng trong hoạt động của doanh 
nghiệp và là căn cứ để nhà đầu tư xác định giá trị doanh nghiệp. Th eo các 
lý thuyết tài chính, dòng tiền tự do dương giúp doanh nghiệp thực hiện 
các dự án đầu tư, từ đó thúc đẩy tăng trưởng tương lai. Đây là tín hiệu 
tích cực cho quản lý tài chính và khả năng trả cổ tức. Do đó, nó được kỳ 
vọng sẽ ảnh hưởng tích cực đến giá trị doanh nghiệp. Nghiên cứu của 
chúng tôi thu thập thông tin về giá trị doanh nghiệp và dòng tiền tự do 
của các công ty phi tài chính niêm yết trên sàn giao dịch chứng khoán Hồ 
Chí Minh (HOSE) và sàn giao dịch chứng khoán Hà Nội (HNX) từ 2017 
đến 2021. Chúng tôi sử dụng các mô hình hồi quy khác nhau để đảm bảo 
độ chính xác của kết quả. Kết quả cho thấy, dòng tiền tự do có tác động 
thuận chiều lên giá trị doanh nghiệp. Nghiên cứu ủng hộ các lý thuyết đại 
diện, trật tự phân hạng và tín hiệu, đồng thời cung cấp thêm bằng chứng 
về ảnh hưởng của dòng tiền tự do đến giá trị doanh nghiệp trong bối cảnh 
Việt Nam.
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1.  Giới thiệu

Đối với nhà đầu tư việc xác định giá trị 
doanh nghiệp là một trong những nhiệm vụ 
quan trọng cần thực hiện trong quá trình ra 
quyết định đầu tư của mình và để hoàn thành 
được nhiệm vụ này nhà đầu tư cần phân tích rất 
nhiều các chỉ số quan trọng của doanh nghiệp 
và một trong số các chỉ số quan trọng đó chính 

là dòng tiền tự do (Brigham và cộng sự, 2016). 
Mặt khác trong doanh nghiệp dòng tiền tự do 
cũng là một trong những yếu tố quan trọng đòi 
hỏi các doanh nghiệp cần phải quản lý hiệu quả 
nhằm cải thiện khả năng thanh toán, tăng độ 
tín nhiệm tài chính, tạo nguồn lực để thực hiện 
các chiến lược kinh doanh, từ đó tạo ra nhiều 
cơ hội phát triển và tối ưu hóa lợi nhuận của 
doanh nghiệp. Chính vì vậy, việc duy trì dòng 
tiền tự do dương được kỳ vọng sẽ có tác động 
thuận chiều đến hoạt động của doanh nghiệp 
và ảnh hưởng đến giá cổ phiếu cũng như ảnh 
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nghiệp trong bối cảnh Việt Nam. Việc nghiên 
cứu ảnh hưởng của dòng tiền tự do lên giá trị 
doanh nghiệp tại Việt Nam giúp chúng ta có 
thể kiểm chứng được tính phù hợp của các mô 
hình lý thuyết trong điều kiện đặc thù của thị 
trường Việt Nam. Đồng thời cung cấp bằng 
chứng để những nhà quản trị doanh nghiệp tại 
Việt Nam nhận thức được vai trò và cách thức 
để quản trị dòng tiền tự do tại doanh nghiệp 
nhằm nâng cao giá trị doanh nghiệp. Nghiên 
cứu cũng cung cấp thêm cơ sở cho những nhà 
đầu tư đánh giá hoạt động của doanh nghiệp. 
Chính vì vậy, chúng tôi đã thu thập thông tin về 
giá trị doanh nghiệp và dòng tiền tự do của các 
doanh nghiệp niêm yết trên sàn HOSE và HNX 
của Việt Nam trong giai đoạn 2017 đến 2021 để 
tìm hiểu ảnh hưởng của dòng tiền tự do lên giá 
trị doanh nghiệp. Với nghiên cứu này chúng tôi 
hi vọng sẽ cung cấp thêm các bằng chứng về 
tác động của dòng tiền tự do lên giá trị doanh 
nghiệp trong điều kiện của Việt Nam. 

Điểm đặc biệt của nghiên cứu này là chúng tôi 
xác định giá trị doanh nghiệp dựa trên Thông tư 
số 36/2024/TT-BTC đây là Thông tư quy định 
về việc xác định giá trị doanh nghiệp của Bộ tài 
chính, chúng tôi sử dụng cách xác định này để 
phù hợp với quy định của Việt Nam. Tuy nhiên 
để đánh giá độ tin cậy của kết quả nghiên cứu 
chúng tôi vẫn thực hiện hồi quy giữa dòng tiền 
tự do và các thước đo phổ biến khác của giá trị 
doanh nghiệp như Tobin’s Q hay tỷ số giữa giá 
trị thị trường và giá trị ghi sổ. Ngoài ra để kiểm 
tra ảnh hưởng của dòng tiền tự do lên giá trị 
doanh nghiệp, chúng tôi còn sử dụng các mô 
hình hồi quy khác nhau để kiểm soát các yếu tố 
cố định hay kiểm soát sự thay đổi phương sai. 
Kết quả nghiên cứu của chúng tôi một lần nữa 
khẳng định lại tác động thuận chiều của dòng 
tiền tự do lên giá trị doanh nghiệp như trong 
các lý thuyết tài chính đã đề cập Kết quả nghiên 
cứu này cho thấy rằng, doanh nghiệp có dòng 
tiền tự do lớn sẽ có nhiều cơ hội để chủ động 
đầu tư vào các dự án, từ đó tạo ra tiềm năng 
tăng trưởng trong tương lai và gia tăng giá trị 
doanh nghiệp. Hơn nữa, việc sở hữu dòng tiền 
nhàn rỗi dương cũng gửi tín hiệu tích cực về 
khả năng trả cổ tức và thanh toán nợ, điều này 

hưởng đến giá trị của doanh nghiệp. Việc này 
được giải thích bởi các lý thuyết như lý thuyết 
đại diện, trật tự phân hạng và lý thuyết tín hiệu. 
Các lý thuyết này đưa ra giải thích dựa trên việc 
các doanh nghiệp có dòng tiền tự do dương sẽ 
có cơ hội đầu tư vào các dự án từ đó tạo ra triển 
vọng phát triển trong tương lai, ngoài ra việc có 
dòng tiền nhàn rỗi dương là một dấu hiệu tốt 
của doanh nghiệp trong việc quản lý hoạt động 
và cũng là một dấu hiệu tốt trong việc thanh 
toán cổ tức cho nhà đầu tư.

Tuy nhiên, các nghiên cứu thực nghiệm lại 
đưa đến các bằng chứng không thống nhất với 
nhau. Một số nghiên cứu ủng hộ lý thuyết về 
tác động thuận chiều của dòng tiền tự do lên 
giá trị doanh nghiệp (Dewi và cộng sự, 2019; 
Ghodrati & Hashemi, 2014; Oktaryani & 
Mannan, 2014; Vogt & Vu, 2000), trong khi đó 
một số nghiên cứu lại chỉ ra dòng tiền tự do 
không tác động hoặc tác động ngược chiều đến 
giá trị của doanh nghiệp (Abughniem và cộng 
sự, 2020; Profita & Ratnaningsih, 2016). Các 
nghiên cứu chỉ ra không có tác động hoặc tác 
động ngược chiều giải thích nguyên nhân dựa 
trên các chính sách đầu tư không hiệu quả của 
người quản lý doanh nghiệp khi có dòng tiền 
nhàn rỗi dương và từ đó tác động tiêu cực đến 
hoạt động của doanh nghiệp và làm xói mòn 
giá trị doanh nghiệp. Việc tồn tại nhiều kết quả 
nghiên cứu khác nhau trong thực nghiệm có 
thể là do sự chi phối của mẫu nghiên cứu khác 
nhau, do đó, việc nghiên cứu về mối quan hệ 
này trong những nền kinh tế khác nhau là cần 
thiết để có cái nhìn toàn diện hơn về vấn đề. 

Do dòng tiền tự do có vai trò quan trọng 
đối với hoạt động của doanh nghiệp và với nhà 
đầu tư nên các nhà nghiên cứu tại Việt Nam 
đã thực hiện một số nghiên cứu có liên quan 
về tác động của dòng tiền tự do đến hoạt động 
của doanh nghiệp cũng như chỉ ra các nhân tố 
có thể tác động đến giá trị doanh nghiệp (Phan 
Quỳnh Trang & Nguyễn Vũ Gia Bảo, 2024; Lê 
Thị Minh và cộng sự, 2022; Phạm Xuân Quỳnh, 
2019; Nguyen & Nguyen, 2018). Tuy nhiên, 
chúng ta vẫn chưa có nghiên cứu nào chỉ ra 
tác động của dòng tiền tự do lên giá trị doanh 
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nợ và phát hành cổ phiếu mới. Chính trật tự 
này giải thích việc các công ty có dòng tiền tự 
do lớn sẽ có cơ hội chủ động trong việc thực 
hiện các dự án đầu tư. Việc gia tăng các hoạt 
động đầu tư sẽ tạo cho doanh nghiệp cơ hội 
phát triển trong tương lai và đây là một trong 
những tín hiệu tốt đối với nhà đầu tư (Platt và 
cộng sự, 2010). 

Thứ ba là lý thuyết tín hiệu (Signal Theory), lý 
thuyết này được đề cập bởi Miller và Modiglinai 
(1961). Theo lý thuyết này, do có sự tồn tại của 
việc bất cân xứng thông tin giữa nhà đầu tư và 
nhà quản lý nên các nhà quản lý thông thường 
sẽ có những hành động nhằm giảm sự bất cân 
xứng thông tin này bằng cách sẽ công bố thêm 
một số thông tin về triển vọng của công ty đến 
cho các nhà đầu tư đặc biệt các công ty có kết 
quả kinh doanh tốt. Jensen (1986) dựa trên lý 
thuyết này đã liệt kê một số tín hiệu được cho là 
có ảnh hưởng đến giá trị của doanh nghiệp như 
dòng tiền nhàn rỗi cao, trả cổ tức, kết quả kinh 
doanh tốt. 

Dựa trên các lý thuyết này, các doanh nghiệp 
có dòng tiền tự do lớn được xem là cơ hội để 
doanh nghiệp phát triển trong tương lai và đây 
là một tín hiệu tốt đối với nhà đầu tư và do đó 
sẽ ảnh hưởng tích cực đến giá trị doanh nghiệp.

2.2. Các nghiên cứu có liên quan

Dựa trên các lý thuyết đại diện, trật tự phân 
hạng, và lý thuyết tín hiệu, dòng tiền tự do có 
tác động tích cực đến giá trị doanh nghiệp. Tuy 
nhiên trong các nghiên cứu thực nghiệm mối 
quan hệ giữa dòng tiền tự do và giá trị doanh 
nghiệp lại không thống nhất với nhau.

Nghiên cứu của Platt và cộng sự (2010) 
cho rằng, các doanh nghiệp có dòng tiền tự 
do dương sẽ có nguồn lực tài chính để tài trợ 
cho các dự án đầu tư và để trả cổ tức cho các 
nhà đầu tư, chính vì vậy những doanh nghiệp 
này có kết quả kinh doanh tốt hơn và đạt được 
sự thành công trong dài hạn. Ngoài ra Lin và 
Lin (2016) còn bổ sung thêm việc các doanh 
nghiệp có dòng tiền tự do dương là những 
doanh nghiệp quản lý tốt về mặt hoạt động do 

giúp nhà đầu tư đánh giá doanh nghiệp ở trạng 
thái tốt, từ đó làm tăng giá trị doanh nghiệp 
(Jensen, 1986). 

Bài nghiên cứu của chúng tôi gồm 5 phần, 
trong đó, phần 1 nhằm cung cấp các thông tin 
chung về nghiên cứu cũng như sự khác biệt của 
nghiên cứu với những nghiên cứu trước đây. 
Phần 2 tổng quan các lý thuyết và các nghiên 
cứu có liên quan. Mẫu nghiên cứu và phương 
pháp nghiên cứu được trình bày trong phần 3 
của nghiên cứu. Phần 4 tập trung trình bày các 
kết quả nghiên cứu cũng như kiểm tra độ nhạy 
của kết quả nghiên cứu. Phần 5 thảo luận các 
kết quả nghiên cứu và đưa ra các kiến nghị có 
liên quan. 

2. 	Cơ sở lý thuyết và các nghiên cứu có liên quan

2.1. Cơ sở lý thuyết

Để giải thích tác động của dòng tiền tự do lên 
giá trị doanh nghiệp thông thường các nghiên 
cứu đề cập đến ba lý thuyết tài chính sau:

Thứ nhất là lý thuyệt đại diện (Agency 
Theory), lý thuyết này được trình bày bởi 
Jensen và Meckling (1976), theo lý thuyết này 
luôn tồn tại sự bất cân xứng thông tin giữa các 
nhà đầu tư và nhà quản lý tại doanh nghiệp, 
thông thường các nhà đầu tư thường có ít thông 
tin hơn các nhà quản trị doanh nghiệp và luôn 
tồn tại sự mâu thuẫn lợi ích giữa nhà đầu tư và 
nhà quản lý. Theo lý thuyết này, các nhà đầu tư 
luôn mong muốn các nhà quản lý khi đưa ra 
các quyết định đều cần dựa trên lợi ích của nhà 
đầu tư. Nhà đầu tư kỳ vọng rằng, các nhà quản 
lý sẽ sử dụng dòng tiền tự do để đầu tư vào các 
dự án mang lại lợi nhuận cao, từ đó gia tăng giá 
trị doanh nghiệp. Để tài trợ cho các dự án đầu 
tư thông thường các doanh nghiệp lại dựa trên 
lý thuyết trật tự phân hạng. 

Thứ hai là lý thuyết trật tự phân hạng 
(Pecking Order Theory), lý thuyết này do Myer 
và Majluf trình bày năm 1984. Theo lý thuyết 
này, để huy động vốn tài trợ cho các dự án, các 
công ty có trật tự ưu tiên huy động vốn như sau: 
sử dụng lợi nhuận giữ lại, huy động vốn bằng 
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trị doanh nghiệp, các nghiên cứu cho rằng, khi 
doanh nghiệp có dòng tiền tự do lớn thường có 
hành vi đầu tư không kiểm soát dẫn đến đầu tư 
vào các dự án không sinh lời cho doanh nghiệp 
và không mang lại lợi ích cho các nhà đầu tư, 
chính vì vậy nó có tác động tiêu cực lên giá 
trị doanh nghiệp (Kadioglu và cộng sự, 2017; 
Sitthipongpanich, 2017). 

Các nghiên cứu thực nghiệm trên thế giới 
về ảnh hưởng của dòng tiền tự do đến giá trị 
doanh nghiệp không đồng nhất. Một số nghiên 
cứu ủng hộ các lý thuyết tài chính, trong khi 
những nghiên cứu khác lại cho thấy, kết quả 
trái ngược hoặc chỉ ra không có ảnh hưởng 
giữa dòng tiền tự do và giá trị doanh nghiệp. 
Đặc biệt, các nghiên cứu này được thực hiện ở 
nhiều quốc gia khác nhau, điều này cho thấy 
rằng, ảnh hưởng của dòng tiền tự do đến giá trị 
doanh nghiệp có thể bị chi phối bởi đặc điểm 
của mẫu nghiên cứu. Việc thực hiện nghiên cứu 
này tại Việt Nam là cần thiết. 

Tại Việt Nam chúng ta có một số nghiên 
cứu về dòng tiền tự do như nghiên cứu về tác 
động của dòng tiền tự do đến khả năng sinh 
lời của doanh nghiệp của Nguyen và Nguyen 
(2018), trong nghiên cứu này các tác giả chỉ 
ra các doanh nghiệp có dòng tiền tự do tăng 
sẽ góp phần tăng khả năng sinh lời của doanh 
nghiệp. Tương tự, nghiên cứu của Phạm xuân 
Quỳnh (2019) cũng chỉ ra dòng tiền tự do có 
tác động tích cực lên hiệu quả hoạt động của 
các doanh nghiệp thuộc nhóm ngành thực 
phẩm. Ngược lại, nghiên cứu của Lê Thị Minh 
và cộng sự (2020) chỉ ra tác động nghịch chiều 
giữa dòng tiền tự do và kết quả hoạt động của 
doanh nghiệp, tuy nhiên, nghiên cứu này chỉ 
dừng lại ở ngành xây dựng của Việt Nam. Về 
giá trị doanh nghiệp, chúng ta cũng có một số 
nghiên cứu chỉ ra ảnh hưởng của cấu trúc vốn, 
đặc điểm quản trị doanh nghiệp, chính sách trả 
cổ tức, giao dịch của cổ đông nội bộ, tính thích 
hợp của thông tin kế toán đến giá trị doanh 
nghiệp (Phan Quỳnh Trang, Nguyễn Vũ Gia 
Bảo, 2024; Vũ Thị Bích Hà & Đặng Ngọc Hùng, 
2022; Dang và cộng sự, 2021; Khanh và cộng 
sự, 2020; Vo & Craig Ellis, 2017). Tuy nhiên, tại 

đó đây là những tín hiệu tốt làm gia tăng giá trị 
thị trường của cổ phiếu và gia tăng giá trị doanh 
nghiệp (Jensen, 1986). Nghiên cứu của Dewi và 
cộng sự (2019) cho thị trường Indonesia cũng 
khẳng định tác động thuận chiều của dòng tiền 
tự do lên giá trị doanh nghiệp. Mặt khác, nghiên 
cứu của Vogt và Vu (2000) thực hiện cho các 
công ty của Mỹ đã cung cấp bằng chứng về tác 
động thuận chiều giữa dòng tiền tự do với chỉ 
số P/B, Tobin’s Q. Nghiên cứu này cũng khẳng 
định về tác động dài hạn giữa dòng tiền tự do 
và hoạt động của doanh nghiệp. Trong quy mô 
cho ngành dược phẩm tại Jordan, nghiên cứu 
của Al Zararee và Al-Azzawi (2014) cũng tìm ra 
tác động thuận chiều của dòng tiền nhàn rỗi lên 
giá trị của doanh nghiệp được đo bằng giá trị thị 
trường của vốn chủ sở hữu. Tương tự, nghiên 
cứu của Oktaryani và Mannan (2018) cũng 
khẳng định ảnh hưởng tích cực giữa dòng tiền 
nhàn rỗi, khả năng sinh lời của doanh nghiệp 
đến giá trị doanh nghiệp khi nghiên cứu các 
công ty niêm yết ở Indonesia trong giai đoạn 
2010 đến 2015. Tác động thuận chiều của dòng 
tiền tự do lên giá trị doanh nghiệp cũng được 
khẳng định trong nghiên cứu của Ghodrati và 
Hashemi (2014). 

Tuy nhiên cũng có nhiều nghiên cứu chỉ 
ra dòng tiền nhàn rỗi không ảnh hưởng hoặc 
ảnh hưởng nghịch chiều đến giá trị doanh 
nghiệp. Chẳng hạn nghiên cứu của Profita và 
Ratnaningsih (2016) lại chỉ ra dòng tiền tự do 
không ảnh hưởng đến giá trị doanh nghiệp, 
trong nghiên cứu này tác giả đã sử dụng chỉ số 
P/B để đo lường giá trị doanh nghiệp, số lượng 
quan sát không nhiều, các biến kiểm soát cũng 
rất hạn chế. Với quy mô toàn thị trường và 
trong các năm từ 2010 đến 2015, nghiên cứu 
của Abughniem và cộng sự (2020) nghiên cứu 
về tác động giữa dòng tiền tự do lên kết quả 
hoạt động của các doanh nghiệp niêm yết trên 
sàn Amman Stock Exchange của Jordan thông 
qua việc đo lường tỷ suất sinh lời của tài sản 
và giá trị thị trường của cổ phiếu, tuy nhiên 
nghiên cứu này lại chỉ ra tác động nghịch chiều 
của dòng tiền tự do với tỷ suất sinh lời và giá trị 
thị trường của cổ phiếu. Để giải thích cho tác 
động nghịch chiều của dòng tiền tự do lê giá 



157

Tạp chí Nghiên cứu Tài chính - Marketing Số 95 (Tập 17, Kỳ 2) – Tháng 04 Năm 2026

ty thuộc lĩnh vực này có đặc điểm và chính sách 
tài chính khác với các doanh nghiệp phi tài 
chính. Nghiên cứu chỉ tập trung vào các công 
ty phi tài chính niêm yết trên sàn chứng khoán 
của Việt Nam. Nghiên cứu đã thu thập toàn bộ 
dữ liệu của tất cả các công ty niêm yết từ cơ sở 
dữ liệu của Fiinpro, sau đó loại bỏ các quan sát 
bị thiếu thông tin liên quan đến các biến quan 
sát và loại bỏ các quan sát bất thường để không 
ảnh hưởng đến kết quả nghiên cứu, đây là các 
quan sát có các giá trị về dòng tiền tự do, giá 
trị doanh nghiệp nằm ngoài khoảng giá trị bình 
thường và được xác định dựa vào biểu đồ hộp 
(box plot). Sau khi thực hiện các bước làm sạch 
dữ liệu, mẫu nghiên cứu của chúng tôi bao gồm 
2702 quan sát trong 5 năm từ 2017 đến 2021. 
Dữ liệu cụ thể cho từng năm như sau:

Việt Nam chúng ta chưa có nghiên cứu về ảnh 
hưởng của dòng tiền tự do đến giá trị doanh 
nghiệp. Nghiên cứu này của chúng tôi hi vọng 
sẽ bổ sung thêm các nghiên cứu về dòng tiền tự 
do và giá trị doanh nghiệp tại Việt Nam.

3. 	Phương pháp nghiên cứu

3.1. Dữ liệu nghiên cứu

Nghiên cứu thu thập thông tin về giá trị 
doanh nghiệp, dòng tiền tự do cũng như các 
thông tin tài chính khác có liên quan của tất cả 
các công ty niêm yết trên sàn HOSE và HNX 
trong 5 năm từ năm 2017 đến 2021. Chúng tôi 
loại bỏ các công ty niêm yết thuộc lĩnh vực tài 
chính, ngân hàng và bảo hiểm do những công 

Năm 2017 2018 2019 2020 2021
Số lượng công ty/Số lượng quan sát 528 545 546 551 532

3.2. Mô hình nghiên cứu

Để xác định sự ảnh hưởng của dòng tiền tự 
do và giá trị doanh nghiệp, nghiên cứu đã sử 
dụng mô hình hồi quy tuyến tính OLS, mô hình 
tác động cố định FEM (fixed effect model) để 
kiểm soát các yếu tố cố định và phương pháp 
bình phương bé nhất có trọng số WLS (weighted 
least squares) để kiểm soát hiện tượng phương 
sai sai số thay đổi (heteroskedasticity). Dựa trên 
các nghiên cứu trước về các nhân tố tác động 
đến giá trị doanh nghiệp (Phan Quỳnh Trang 
và Nguyễn Vũ Gia Bảo, 2024; Platt và các cộng 
sự, 2010; Abughniem và cộng sự, 2020), chúng 
tôi xây dựng mô hình nghiên cứu như sau: 

FVit = β0 + β1xFCFit+ β2-5(Control_variables) it 
+ εit

Trong đó, biến phụ thuộc là giá trị của doanh 
nghiệp, biến độc lập là dòng tiền nhàn rỗi của 
doanh nghiệp, các biến kiểm soát bao gồm quy 
mô công ty, cấu trúc vốn, khả năng sinh lời của 
vốn chủ sở hữu, tỷ suất sinh lời của tài sản, tỷ 
suất sinh lời của cổ tức. Tóm tắt của các biến 
này được trình bày trong Phụ lục 1. 

Biến phụ thuộc

Giá trị doanh nghiệp được xác định dựa 
trên Thông tư số 36/2024/TT-BTC của Bộ Tài 
Chính về việc xác định giá trị doanh nghiệp dựa 
trên giá thị trường, cụ thể giá trị doanh nghiệp 
được xác định như sau:

Giá trị của 
doanh nghiệp =

Vốn hóa thị 
trường của cổ 
phần thường

+

Giá trị 
các khoản 
nợ có chi 

phí sử 
dụng vốn

+
Giá trị cổ 

phần ưu đãi 
(nếu có)

+

Lợi ích của  
cổ đông 

không nắm 
quyền kiểm 

soát (nếu có)

–
Giá trị các 
tài sản phi 
hoạt động

Trong đó: Giá trị các khoản nợ có chi phí sử 
dụng vốn, giá trị cổ phần ưu đãi, lợi ích của cổ 

đông không kiểm soát được xác định dựa trên 
giá trị sổ sách kế toán. Giá trị của các tài sản phi 
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chính. Tuy nhiên khi chạy mô hình hồi quy để 
giảm thiểu tác động của số tuyệt đối, chúng tôi 
xác định biến FCF dựa trên tỷ số giữa Dòng tiền 
nhàn rỗi và tổng tài sản của doanh nghiệp (Phan 
Quỳnh Trang, Nguyễn Vũ Gia Bảo, 2024).

Các nghiên cứu thực nghiệm trước đây đều 
chưa đi đến sự thống nhất về tác động của dòng 
tiền tự do đến giá trị doanh nghiệp, một số 
nghiên cứu chỉ ra có tác động thuận chiều của 
dòng tiền tự do đến giá trị doanh nghiệp (Dewi 
và cộng sự, 2019; Al Zararee & Al-Azzawi, 2014; 
Vogt & Vu, 2000), trái lại một số nghiên cứu lại 
chỉ ra không có tác động hoặc tác động nghịch 
chiều (Abughniem và cộng sự, 2020; Profita 
& Ratnaningsih, 2016). Lý thuyết đại diện, lý 
thuyêt tín hiệu và lý thuyết trật tự phân hạng 
lại giải thích rằng, dòng tiền tự do càng lớn sẽ 
góp phần giúp doanh nghiệp chủ động trong 
việc đầu tư vào các dự án và sẽ góp phần tạo 
ra sự phát triển của doanh nghiệp trong tương 
lai, ngoài ra dòng tiền tự do càng lớn thì đây là 
tín hiệu tốt về kết quả hoạt động kinh doanh 
cũng như khả năng trả cổ tức, vì vậy, theo các lý 
thuyết này sẽ tồn tại tác động thuận chiều của 
dòng tiền tự do đến giá trị doanh nghiệp. Do 
đó, trong nghiên cứu này chúng tôi dựa vào lý 
thuyết đại diện, lý thuyết trật tự phân hạng và 
lý thuyết tín hiệu để đưa ra giả thuyết nghiên 
cứu sau:

Giả thuyết H1: Dòng tiền tự do có tác động 
tích cực đến giá trị doanh nghiệp. 

Biến kiểm soát

Dựa trên các nghiên cứu trước về các 
nhân tố ảnh hưởng đến giá trị doanh nghiệp, 
nghiên cứu của chúng tôi đo lường và đưa vào 
mô hình hồi quy các biến kiểm soát sau: Quy 
mô doanh nghiệp (SIZE) được xác định bằng 
logarit tự nhiên của tổng tài sản; Cấu trúc vốn 
(CAPSTRUCT) được xác định bằng tỷ lệ nợ 
phải trả chia cho tổng tài sản; Tỷ suất sinh lời 
của tài sản (ROA) được tính dựa trên lợi nhuận 
trước thuế chia cho tổng tài sản; Tỷ suất sinh 
lời trên vốn chủ sở hữu (ROE) là tỷ số giữa lợi 
nhuận trước thuế và vốn chủ sở hữu; Tỷ suất cổ 
tức (DIVYIELD) là tỷ lệ cổ tức nhà đầu tư nhận 

hoạt động được xác định bao gồm giá trị của các 
khoản tiền và các khoản tương đương tiền cùng 
với giá trị của các tài sản phi hoạt động khác. Giá 
trị của các khoản này được xác định dựa trên 
giá trị sổ sách kế toán của công ty. Tuy nhiên 
khi chạy mô hình, chúng tôi xác định (FVit) 
dựa trên Giá trị doanh nghiệp chia cho tổng 
tài sản theo giá trị sổ sách của doanh nghiệp. 
Chúng tôi xác định giá trị doanh nghiệp dựa 
trên Thông tư 36/2024 nhằm cung cấp một cái 
nhìn mới hơn về mối quan hệ giữa giá trị doanh 
nghiệp và dòng tiền tự do của doanh nghiệp và 
đây là cách xác định chính thống được quy định 
trong văn bản pháp luật của Việt Nam.

Tuy nhiên để đảm bảo độ tin cậy của nghiên 
cứu, chúng tôi đã thực hiện kiểm tra kết quả 
hồi quy khi sử dụng cách đo lường giá trị doanh 
nghiệp dựa trên sự khác biệt giữa giá thị trường 
của vốn chủ sở hữu và giá trị sổ sách của vốn 
chủ sở hữu (MBV) và giá trị Tobin’s Q của 
doanh nghiệp. Tobin’s Q (Phan Quỳnh Trang 
và Nguyễn Vũ Gia Bảo, 2024; Abughniem và 
cộng sự; 2020) được xác định dựa trên công 
thức sau:

 
 

Tobin’s Q =

Giá trị  
thị trường vốn 

chủ sở hữu
+

Giá trị 
ghi sổ nợ 
phải trả

Tổng tài sản

Biến độc lập

Dòng tiền tự do trong nghiên cứu được lấy 
từ dữ liệu của FiinPro, theo đó FiinPro xác định 
dòng tiền nhàn rỗi như sau:

Dòng tiền nhàn rỗi = Lợi nhuận trước lãi vay 
sau thế trong năm hoặc tổng 4 quý gần nhất + 
Khấu hao TSCĐ – Tăng giảm các khoản phải 
thu – Tăng giảm hàng tồn kho – Tăng giảm các 
khoản phải trả - Tăng giảm chi phí trả trước 
– Tiền thu khác từ HĐKD – Tiền chi khác từ 
HĐKD + Tiền mua TSCĐ và TSDH khác. 

Công thức xác định dòng tiền nhàn rỗi của 
FiinPro nhìn chung đã tuân theo các quy định 
về xác định dòng tiền nhàn rỗi được quy định 
trong Thông tư 36/2024/TT-BTC của Bộ Tài 
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suất sinh lời của tài sản và của vốn chủ sở hữu 
trung bình ở mức 6% và 10% tương ứng. Đối 
với dòng tiền tự do ở mức trung bình 0,07, tuy 
nhiên một số công ty trong mẫu có dòng tiền 
tự do âm với giá trị bé nhất là -0,9 và giá trị cao 
nhất là 10,37, sự phân bố dữ liệu đối với dòng 
tiền tự do khá lớn. 

Ma trận tương quan giữa các biến trong mô 
hình được thể hiện ở Phụ lục 3. Nhìn chung 
hệ số tương quan giữa các biến trong mô hình 
không quá cao ngoại trừ hệ số tương quan 
giữa Tobin’s Q và Giá trị doanh nghiệp được 
tính theo Thông tư 36/2024/TT-BTC, điều này 
chứng tỏ rằng, giá trị doanh nghiệp được xác 
định theo hai cách khác nhau này không có sự 
khác biệt lớn. Dựa vào hệ số tương quan ta thấy, 
giá trị doanh nghiệp có mối tương quan thuận 
với dòng tiền tự do, quy mô công ty, tỷ suất 
sinh lời của tài sản, tỷ suất sinh lời của vốn chủ 
sở hữu. Tuy nhiên giá trị doanh nghiệp lại có 
mối tương quan nghịch với cấu trúc vốn và tỷ 
suất sinh lời của cổ tức. Nhìn chung mối tương 
quan giữa các biến phụ thuộc và biến độc lập 
không thay đổi khi thay đổi cách xác định giá 
trị doanh nghiệp.

4.2. Kết quả hồi quy và thảo luận

Bảng 1 trình bày kết quả hồi quy của dòng 
tiền tự do và giá trị doanh nghiệp, trong đó giá 
trị doanh nghiệp được xác định dựa trên Thông 
tư 36/2024/TT-BTC của Bộ Tài chính. Mô hình 
hồi quy được trình bày bao gồm mô hình hồi 
quy tuyến tính OLS và mô hình tác động cố 
định FEM (fixed effect model). Ngoài ra, để 
kiểm soát sự thay đổi của phương sai, nghiên 
cứu cũng đã sử dụng mô hình hồi quy WLS 
(weighted least squares) để kiểm định lại mối 
quan hệ giữa giá trị doanh nghiệp và dòng tiền 
nhàn rỗi tại doanh nghiệp.

được trên giá cổ phiếu của công ty. Chúng tôi 
kỳ vọng quy mô doanh nghiệp, hiệu quả hoạt 
động kinh doanh, tỷ suất sinh lời trên vốn chủ 
sở hữu và tỷ suất cổ tức sẽ có tác động tích cực 
đến giá trị doanh nghiệp do đây là những tín 
hiệu tốt đối với nhà đầu tư (Chabachib và cộng 
sự, 2020; Husna và Satria, 2019; Giriati, 2016). 
Đối với biến cấu trúc vốn, các nghiên cứu trước 
tại Việt Nam chỉ ra mối quan hệ hỗn hợp, một 
số nghiên cứu chỉ ra tác động thuận chiều của 
cấu trúc vốn đến giá trị doanh nghiệp (Dang 
& Do, 2021), một số nghiên cứu lại chỉ ra ảnh 
hưởng nghịch chiều như nghiên cứu của Võ và 
Ellis (2017). Chúng tôi dựa trên lý thuyết đánh 
đổi (Trade-off Theory) và lý thuyết đại diện 
(Agency Theory), khi doanh nghiệp vay quá 
nhiều, nguy cơ phá sản và chi phí tài chính tăng 
lên, điều này sẽ làm giảm giá trị doanh nghiệp. 

4. Kết quả và đánh giá

4.1. Thống kê mô tả

Kết quả thống kê mô tả của các biến trong 
mô hình được tóm tắt trong Phụ lục 2. Kết quả 
thống kê mô tả cho thấy, giá trị trung bình của 
giá trị doanh nghiệp của các công ty niêm yết 
trên sàn chứng khoán ở mức 1,19 theo thước đo 
của Thông tư 36/2024/TT-BTC. Nếu sử dụng 
thang đo Tobin’s Q và MBV giá trị trung bình 
lần lượt là 1,53 và 2,09. Tất cả thang đo đều 
cho thấy, giá trị trung bình của giá trị doanh 
nghiệp đều cao hơn 1 điều này chứng tỏ giá trị 
thị trường của doanh nghiệp cao hơn giá trị sổ 
sách kế toán của doanh nghiệp. Tổng tài sản 
trung bình của các công ty ở mức 7,18 và trung 
bình 48% của tổng tài sản được tài trợ bằng nợ 
vay, kết quả này hoàn toàn phù hợp với nghiên 
cứu của Phan Quỳnh Trang và Nguyễn Vũ Gia 
Bảo (2024). Các công ty trong mẫu của nghiên 
cứu có mức sinh lời của cổ tức ở mức 3%. Tỷ 

Bảng 1. Kết quả hồi quy giữa dòng tiền tự do và giá trị doanh nghiệp
Biến Giá trị doanh nghiệp (FV)

OLS FEM WLS
FCF 0,557***

(7,309)
0,470***
(17,264)

1,701***
(19,120)
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trường và các cơ hội đầu tư bất ngờ. Ngoài ra, 
việc doanh nghiệp có dòng tiền nhàn rỗi cũng 
là một tín hiệu tốt trong việc trả cổ tức, thanh 
toán nợ và đây là cũng là một yếu tố làm nhà 
đầu tư đánh giá doanh nghiệp ở trạng thái tốt 
từ đó làm gia tăng giá trị doanh nghiệp (Jensen, 
1986). Như vậy, dòng tiền nhàn rỗi là một trong 
những chỉ báo quan trọng về khả năng tài chính 
của doanh nghiệp và từ đó ảnh hưởng tích cực 
đến giá trị doanh nghiệp. Về mặt nghiên cứu 
thực nghiệm, kết quả nghiên cứu của chúng 
tôi được ủng hộ bởi rất nhiều các nghiên cứu 
có liên quan như Dewi và cộng sự (2019), Al 
Zararee và Al-Azzawi (2014), hay nghiên cứu 
của Vogt và Vu (2000). Những nghiên cứu này 
càng củng cố thêm sự tin cậy và tính hợp lệ của 
kết quả nghiên cứu hiện tại.

Các biến kiểm soát trong mô hình đều có 
ý nghĩa thống kê khi xem xét ảnh hưởng của 
chúng đến giá trị doanh nghiệp. Trong mô hình 
OLS, một số biến kiểm soát có ý nghĩa thống kê 

Từ kết quả hồi quy ta thấy, dòng tiền nhàn 
rỗi có tác động tích cực đến giá trị doanh 
nghiệp, nghĩa là doanh nghiệp có dòng tiền 
nhàn rỗi càng lớn sẽ có giá trị doanh nghiệp 
càng cao và ngược lại. Tác động tích cực giữa 
dòng tiền nhàn rỗi và giá trị doanh nghiệp có 
ý nghĩa thống kê ở mức 99% độ tin cậy ở tất 
cả các mô hình hồi quy. Kết quả hồi quy này 
không chỉ ủng hộ giả thuyết nghiên cứu của 
chúng tôi mà còn phản ánh rõ tầm quan trọng 
của dòng tiền nhàn rỗi trong việc tạo dụng giá 
trị bền vững cho doanh nghiệp. Kết quả này 
cũng ủng hộ lý thuyết đại diện, lý thuyết trật 
tự phân hạng và lý thuyết tín hiệu, các doanh 
nghiệp có dòng tiền càng lớn, doanh nghiệp 
càng có nhiều cơ hội chủ động đầu tư vào các 
dự án từ đó tạo ra tiềm năng tăng trưởng trong 
tương lai và làm gia tăng giá trị doanh nghiệp. 
Việc duy trì một lượng dòng tiền nhàn rỗi đáng 
kể cũng giúp doanh nghiệp có thể linh hoạt 
hơn trong việc ứng phó với các biến động thị 

Biến Giá trị doanh nghiệp (FV)
OLS FEM WLS

SIZE 0,059***
(4,826)

-0,275***
(-12,123)

-0,174***
(-17,259)

ROA 3,784***
(13,298)

-2,065***
(-14,851)

-7,029***
(-35,683)

ROE -0,053**
(-2,319)

0,0223**
(2,752)

0,453***
(33,590)

CAPSTRUCT -1,037***
(-11,153)

-1,254***
(-13,375)

-0,554***
(-7,613)

DIVYIELD -4,008***
(-9,341)

-0,004
(-0,0208)

-0,661***
(-4,920)

Hệ số góc 1,126***
(12,571)

4,041***
(17,703)

2,804***
(33,963)

Số quan sát 2702 2702 2702

R-squared điều chỉnh 0,1925 0,154 0,1754

Ghi chú: Bảng 1 tóm tắt kết quả hồi quy giữa giá trị doanh nghiệp (FV) và dòng tiền tự do (FCF), trong đó giá 
trị doanh nghiệp được đo lường dựa trên Thông tư số 36/2024/TT-BTC của Bộ Tài chính. Cột (2), Cột (3) và 
Cột (4) trình bày kết quả hồi quy sử dụng mô hình hồi quy tuyến tính OLS, mô hình tác động cố định (FEM) 
và mô hình hồi quy WLS. Các biến kiểm soát của mô hình bao gồm quy mô công ty (SIZE), tỷ suất sinh lời 
của tài sản (ROA), tỷ suất sinh lời của vốn chủ sở hữu (ROE), cấu trúc vốn (CAPSTRUCT), và tỷ suất cổ tức 
(DIVYIELD).
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trong cả 3 mô hình đều không như kỳ vọng của 
nghiên cứu. Tác động của biến cấu trúc vốn với 
giá trị doanh nghiệp gần như không thay đổi 
trong bất kỳ mô hình hồi quy nào.

Từ các kết quả phân tích định lượng và thảo 
luận ở trên, có thể khẳng định rằng, dòng tiền 
nhàn rỗi đóng vai trò then chốt trong việc nâng 
cao giá trị doanh nghiệp tại Việt Nam. Dòng 
tiền nhàn rỗi không chỉ là nguồn vốn nội bộ 
phục vụ cho đầu tư và tăng trưởng, mà còn phản 
ánh năng lực tài chính, khả năng ứng biến và 
tiềm năng phát triển dài hạn của doanh nghiệp. 
Kết quả nghiên cứu cũng đã củng cố sự đúng 
đắn của các lý thuyết tài chính tại thị trường 
mới nổi Việt Nam. Qua đó, nghiên cứu cũng 
cung cấp bằng chứng cho các nhà đầu tư và các 
nhà quản trị về vai trò quan trọng của dòng tiền 
tự do trong việc xây dựng giá trị doanh nghiệp.

4.3. Kiểm tra độ nhạy

Để đánh giá tính ổn định và độ tin cậy của 
kết quả nghiên cứu, chúng tôi đã tiến hành thay 
đổi cách xác định giá trị doanh nghiệp bằng 
cách sử dụng hệ số Tobin’s Q và tỷ lệ giữa giá 
trị thị trường của vốn chủ sở hữu với giá trị sổ 
sách của vốn chủ sở hữu (MBV). Nếu kết quả 
hồi quy không thay đổi khi áp dụng các thang 
đo khác để đo lường giá trị doanh nghiệp, điều 
này sẽ khẳng định rằng, các kết luận của nghiên 
cứu là vững chắc và không bị ảnh hưởng bởi 
phương pháp đo lường. Hơn nữa, việc sử dụng 
Tobin’s Q và MBV không chỉ tăng cường độ tin 
cậy của kết quả nghiên cứu, mà còn phù hợp 
với những nghiên cứu trước về giá trị doanh 
nghiệp. Kết quả hồi quy khi thực hiện thay đổi 
biến phụ thuộc giá trị doanh nghiệp được trình 
bày trong Bảng 2. 

đúng như kỳ vọng của nghiên cứu. Cụ thể quy 
mô công ty càng lớn giá trị doanh nghiệp càng 
lớn, điều này được giải thích bằng việc các công 
ty có quy mô càng lớn sẽ càng có nhiều nguồn 
lực để đầu tư và phát triển cho hoạt động kinh 
doanh của doanh nghiệp từ đó tăng khả năng 
tạo ra doanh thu góp phần tạo ra lợi nhuận của 
doanh nghiệp, nhờ đó sẽ làm tăng giá trị của 
doanh nghiệp. Bên cạnh đó, tỷ suất sinh lời của 
tài sản càng cao thì giá trị doanh nghiệp càng 
lớn. Kết quả thống kê này ủng hộ cho quan điểm 
khi doanh nghiệp có tỷ suất sinh lời của tài sản 
cao đồng nghĩa với việc công ty sử dụng tài sản 
hiệu quả để tạo ra lợi nhuận, đây là một tín hiệu 
tốt đối với nhà đầu tư và vì vậy sẽ ảnh hưởng 
tích cực đến giá trị doanh nghiệp. Ngược lại, tỷ 
suất nợ càng cao sẽ ảnh hưởng tiêu cực đến giá 
trị doanh nghiệp. Các doanh nghiệp có tỷ suất 
nợ cao sẽ gặp nhiều rủi ro tài chính và vì vậy sẽ 
làm giảm giá trị doanh nghiệp. Đáng chú ý theo 
kết quả thống kê hiệu suất sử dụng vốn chủ sở 
hữu càng cao thì giá trị doanh nghiệp bị giảm 
trong mô hình OLS, đây là một kết quả không 
giống như kỳ vọng của nghiên cứu. Tương tự, 
việc trả cổ tức có ảnh hưởng tiêu cực đến giá trị 
doanh nghiệp, việc này giải thích thông qua việc 
trả cổ tức cao sẽ làm giảm vốn để tái đầu tư cho 
hoạt động kinh doanh của doanh nghiệp cũng 
như cho hoạt động đầu tư cho tương lai, do đó 
không tạo ra tăng trưởng như kỳ vọng trong 
tương lai và ảnh hưởng tiêu cực đến giá trị của 
doanh nghiệp. Tuy nhiên, khi sử dụng mô hình 
FEM và WLS ảnh hưởng của một số biến kiểm 
soát lên giá trị doanh nghiệp bị thay đổi, mặc 
dù độ tin cậy của các biến trong mô hình vẫn 
được duy trì. Trong 2 mô hình này hiệu suất 
sử dụng vốn chủ sở hữu lại có ảnh hưởng tích 
cực đến giá trị doanh nghiệp. Đặc biệt, tác động 
của việc trả cổ tức đối với giá trị doanh nghiệp 

Bảng 2. Kết quả hồi quy giữa dòng tiền tự do và giá trị doanh nghiệp khi đo lường giá trị  
doanh nghiệp dựa trên chỉ số Tobin’s Q và MBV

Biến Tobin’s Q MBV
OLS FEM WLS OLS FEM WLS

FCF 0,539***
(7,133)

0,405***
(15,361)

0,830***
(29,878)

0,750***
(5,662)

0,458***
(7,248)

-0,832**
(-2,357)
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ở mức 99% độ tin cậy ngoại trừ biến tỷ suất sinh 
lời của cổ phiếu. Trong các mô hình hồi quy, 
kết quả hồi quy của mô hình OLS nhìn chung 
tuân theo các kỳ vọng về việc ảnh hưởng của 
các biến kiểm soát lên biến phụ thuộc. Nhìn 
chung kết quả nghiên cứu có độ tin cậy cao, ít 
sự biến động khi thay đổi biến phụ thuộc cũng 
như khi thay đổi mô hình hồi quy.

Để kiểm tra hiện tượng nội sinh, chúng tôi 
đã sử dụng mô hình hồi quy biến trễ, trong 
đó các biến độc lập được trễ đi 1 năm. Chúng 
tôi thực hiện hồi quy biến trễ với cả 3 cách đo 
lường giá trị doanh nghiệp bao gồm theo Thông 
tư 36/2024/TT-BTC, theo tỷ lệ giữa giá trị thị 
trường và giá trị sổ sách (MBV) và Tobin’s Q. 
Bảng 3 trình bày kết quả hồi quy với biến trễ. 

Kết quả hồi quy bảng 2 cho thấy, khi ta thay 
đổi cách xác định giá trị doanh nghiệp thì ảnh 
hưởng của dòng tiền tự do đến giá trị doanh 
nghiệp vẫn không thay đổi. Các mô hình hồi 
quy đều cho thấy, tác động thuận chiều của 
dòng tiền nhàn rỗi lên giá trị doanh nghiệp, tác 
động này đều có ý nghĩa thống kê ở mức 99% 
độ tin cậy trong tất cả các mô hình hồi quy. Vì 
vậy, chúng ta chấp nhận giả thuyết nghiên cứu, 
doanh nghiệp có dòng tiền tự do càng lớn giá 
trị doanh nghiệp càng tăng do đây là một tín 
hiệu tốt của doanh nghiệp về khả năng trả cổ 
tức cũng như sự kỳ vọng vào việc tăng trưởng 
của doanh nghiệp trong tương lai. 

Khi thay đổi biến phụ thuộc, kết quả hồi quy 
của các biến kiểm soát đều có ý nghĩa thống kê 

Biến Tobin’s Q MBV
OLS FEM WLS OLS FEM WLS

SIZE 0,040***
(3,325)

-0,324***
(-14,760)

0,0629***
(4,259)

0,145***
(6,844)

-0,599***
(-11,366)

0,386***
(9,224)

ROA 4,110***
(14,548)

-1,846***
(-13,698)

6,049***
(22,882)

13,158***
(26,550)

4,749***
(14,716)

2,815***
(3,133)

ROE -0,061***
(-2,705)

0,023***
(2,932)

-0,082***
(-4,032)

-4,179***
(-104,289)

-4,130***
(-219,377)

0,113
(0,222)

CAPSTRUCT -0,614***
(-6,662)

-0,733***
(-8,065)

-0,586***
(-4,917)

1,055***
(6,521)

1,651***
(7,587)

-2,677***
(-10,368)

DIVYIELD -3,653***
(-8,577)

0,071
(0,4237)

-2,786***
(-7,244)

-6,128***
(-8,202)

0,087
(0,215)

16,337***
(22,790)

Hệ số góc 1,371***
(15,421)

4,399***
(19,888)

1,028***
(9,300)

0,281*
(1,808)

5,651***
(10,668)

-0,043
(-0,174)

Số quan sát 2702 2702 2702 2702 2702 2702

R-squared điều chỉnh 0,1641 0,1027 0,3697 0,8036 0,9468 0,4398

Bảng 3. Kết quả hồi quy giữa dòng tiền tự do và giá trị doanh nghiệp khi sử dụng các biến trễ  
của biến độc lập

Biến FV MBV Tobin’s Q
FCF 0.900**

(1.960)
1.245***
(3.334)

0.916***
(2.918)

SIZE -0.079
(-1.096)

0.057
(0.974)

-0.049
(-1.006)

ROA 3.274*
(1.915)

16.327***
(11.748)

3.905***
(3.341)
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thuyết, các lý thuyết tài chính như lý thuyết đại 
diện, lý thuyết trật tự phân hạng, lý thuyết tín 
hiệu đều cho rằng, doanh nghiệp có dòng tiền 
tự do càng cao thì giá trị doanh nghiệp càng lớn. 
Theo các lý thuyết này, quản trị dòng tiền tự do 
tốt giúp giảm thiểu chi phí đại diện, it rủi ro liên 
quan đến bất cân xứng thông tin và là một tín 
hiệu tốt về năng lực tài chính và triển vọng phát 
triển, từ đó tác động tích cực đến giá trị doanh 
nghiệp cũng như nâng cao độ tin cậy và mức độ 
kỳ vọng của nhà đầu tư. Mặc dù các lý thuyết 
đều cho rằng, dòng tiền tự do có tác động tích 
cực đến giá trị doanh nghiệp, tuy nhiên khi thực 
hiện các nghiên cứu thực nghiệm thì kết quả về 
tác động giữa dòng tiền tự do và giá trị doanh 
nghiệp lại không thống nhất (Dewi và cộng sự, 
2019; Oktaryani & Mannan, 2018; Lin & Lin, 
2016; Al Zararee & Al-Azzawi, 2014; Jensen, 
1986). Sự không nhất quán trong các kết quả 
thực nghiệm càng làm nổi bật sự cần thiết của 
việc tiếp tục nghiên cứu trong các bối cảnh khác 
nhau, đặc biệt là tại các thị trường mới nổi như 
Việt Nam, nơi mà đặc điểm về quản trị doanh 
nghiệp, cấu trúc vốn và tính minh bạch tài 
chính còn nhiều khác biệt. 

Đặc biệt việc nghiên cứu về ảnh hưởng của 
dòng tiền tự do đến giá trị doanh nghiệp cũng 
như hoạt động của doanh nghiệp tại Việt Nam 
còn nhiều hạn chế, vì vậy với kết quả nghiên 
cứu này chúng tôi hi vọng sẽ cung cấp thêm 
bằng chứng về tác động giữa dòng tiền tự do lên 
giá trị doanh nghiệp khi sử dụng mẫu nghiên 
cứu là các công ty niêm yết tại Việt Nam. Kết 

Kết quả hồi quy của Bảng 3 cho thấy, số 
lượng quan sát khi sử dụng hồi quy với biến 
trễ của biến độc lập bị giảm xuống, tuy nhiên, 
dòng tiền tự do vẫn tác động tích cực lên giá 
trị doanh nghiệp, và ảnh hưởng này vẫn có ý 
nghĩa thống kê cho cả 3 cách đo lường của biến 
độc lập. Như vậy, khi sử dụng các mô hình hồi 
quy khác nhau, các cách đo lường khác nhau 
của biến độc lập và hồi quy với biến trễ, kết 
quả nghiên cứu vẫn không bị thay đổi. Do đó, 
chúng ta có thể kết luận rằng, trong nghiên cứu 
với mẫu là các công ty phi tài chính niêm yết tại 
Việt Nam, dòng tiền tự do có ảnh hưởng tích 
cực đến giá trị doanh nghiệp.  

5. 	Kết luận và khuyến nghị

Dòng tiền tự do được xem là một trong những 
chỉ số tài chính quan trọng phản ánh năng lực 
tạo ra tiền từ hoạt động kinh doanh sau khi đã 
thực hiện các khoản đầu tư cần thiết để duy 
trì hoạt động của doanh nghiệp. Vai trò quan 
trọng của dòng tiền tự do đối với hoạt đông của 
doanh nghiệp đã được thảo luận rất nhiều trong 
các lý thuyết tài chính doanh nghiệp như đảm 
bảo khả năng thanh toán của doanh nghiệp, 
khả năng huy động vốn của doanh nghiệp từ 
đó ảnh hưởng đến khả năng đầu tư của doanh 
nghiệp, giảm các rủi ro tài chính (Platt và cộng 
sự, 2010). Do đó, một doanh nghiệp có dòng 
tiền tự do càng lớn thông thường được đánh giá 
là một doanh nghiệp tốt, vì vậy các nhà đầu tư 
thường rất chú trọng đến việc phân tích dòng 
tiền nhàn rỗi của doanh nghiệp. Từ góc độ lý 

Biến FV MBV Tobin’s Q
ROE -0.050

(-0.352)
-6.043***
(-52.251)

-0.065
(-0.673)

CAPSTRUCT -1.504***
(-2.776)

1.328***
(3.015)

-0.938**
(-2.532)

DIVYIELD -7.316***
(-3.987)

-10.326***
(-5.306)

-6.526***
(-3.987)

Hệ số góc 2.684***
(5.445)

1.264***
(3.155)

2.428***
(7.205)

Số quan sát 2170 2170 2170
R-squared điều chỉnh 0.01672 0.4881 0.01672
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một phương thức bền vững để duy trì và phát 
triển dòng tiền này. Ngoài ra, doanh nghiệp 
cũng cần cải thiện tính hiệu quả của vốn lưu 
động như rút ngắn thời gian thu hồi nợ, kiểm 
soát tốt hàng tồn kho, kiểm soát tốt nợ phải trả, 
sử dụng tiền một cách thông minh thông qua 
việc tối ưu hóa hoạt động đầu tư, tái đầu tư, tối 
ưu hóa cơ cấu vốn. Việc quản lý hiệu quả vốn 
lưu động cũng là một trong những cơ sở để giữ 
lại nhiều dòng tiền hơn cho doanh nghiệp từ 
đó tăng dòng tiền tự do cho doanh nghiệp. Bên 
cạnh đó, doanh nghiệp cũng cần chú trọng đến 
việc tối ưu hóa danh mục đầu tư và cơ cấu vốn. 
Việc lựa chọn đầu tư vào các dự án có giá trị 
hiện tại ròng dương, thời gian hoàn vốn ngắn 
và hiệu suất sinh lời cao và xác định được cấu 
trúc vốn hợp lý sẽ giúp doanh nghiệp có dòng 
tiền dồi dào phục vụ cho mục đích phát triển. 

Như vậy, việc tối ưu hóa dòng tiền tự do 
không đơn thuần là việc kiểm soát chi phí hay 
tăng doanh thu, mà còn là quá trình đồng bộ 
hóa các yếu tố tài chính như hiệu quả sử dụng 
vốn, cơ cấu vốn, và chu kỳ vận hành vốn lưu 
động. Tóm lại, quản lý dòng tiền tự do một cách 
hiệu quả không chỉ giúp doanh nghiệp duy trì 
hoạt động ổn định mà còn tạo ra nền tảng vững 
chắc cho sự phát triển bền vững. Các nhà quản 
lý cần nhận thức rõ về tầm quan trọng của dòng 
tiền tự do và thực hiện các biện pháp cần thiết 
để tối ưu hóa nguồn lực này, từ đó gia tăng giá 
trị doanh nghiệp trong dài hạn.

Bên cạnh dòng tiền tự do, kết quả nghiên cứu 
còn cung cấp thêm thông tin về ảnh hưởng của 
các nhân tố như quy mô công ty, tỷ suất sinh lời 
của tài sản, tỷ suất sinh lời của vốn chủ sở hữu, 
cấu trúc vốn và mức sinh lời của cổ tức đến giá 
trị doanh nghiệp. Theo đó, quy mô công ty và tỷ 
suất sinh lời của tài sản có mối quan hệ tích cực 
với giá trị doanh nghiệp, do các công ty lớn có 
nhiều nguồn lực hơn, hoạt động hiệu quả hơn 
để phát triển và tạo ra lợi nhuận. Ngược lại, tỷ 
suất nợ cao làm giảm giá trị doanh nghiệp do 
rủi ro tài chính cao. Việc trả cổ tức cũng ảnh 
hưởng tiêu cực đến giá trị doanh nghiệp vì làm 
giảm vốn tái đầu tư. Ảnh hưởng của tỷ suất sinh 
lời của vốn chủ sở hữu đến giá trị doanh nghiệp 

quả hồi quy đã xác nhận một lần nữa ảnh 
hưởng tích cực của dòng tiền tự do đối với giá 
trị doanh nghiệp. Khi thay đổi các mô hình hồi 
quy hoặc khi thay đổi cách tính giá trị doanh 
nghiệp thì kết quả hồi quy vẫn không thay đổi. 
Với kết quả nghiên cứu này chúng tôi cung cấp 
thêm bằng chứng để khẳng định lại một lần nữa 
tính chính xác của lý thuyết đại diện, lý thuyết 
tín hiệu và lý thuyết trật tự phân hạng tại thị 
trường Việt Nam. Kết quả nghiên cứu còn củng 
cố độ tin cậy của các nghiên cứu trước đây về 
ảnh hưởng của dòng tiền tự do lên giá trị doanh 
nghiệp (Dewi và cộng sự, 2019; Al Zararee & 
Al-Azzawi, 2014; Vogt & Vu, 2000). 

Như vậy, dòng tiền tự do không chỉ có vai 
trò quan trọng đối với hoạt động của doanh 
nghiệp mà nó còn là một tín hiệu để nhà đầu 
tư xác định giá trị doanh nghiệp và tạo ra các 
phản ứng đối với thị trường. Trên thực tế, dòng 
tiền tự do thường được các nhà đầu tư và phân 
tích tài chính sử dụng như một công cụ để xác 
định giá trị nội tại và tiềm năng tăng trưởng dài 
hạn của doanh nghiệp. Mức độ dồi dào và ổn 
định của dòng tiền tự do có thể phát đi tín hiệu 
tích cực về hiệu quả quản trị tài chính, khả năng 
sinh lời và sự minh bạch trong hoạt động kinh 
doanh, từ đó tác động tích cực đến kỳ vọng thị 
trường và giá trị doanh nghiệp trên thị trường 
chứng khoán.

Chính vì vai trò quan trọng của dòng tiền tự 
do, các nhà quản lý tại các doanh nghiệp cần 
phải biết quản lý dòng tiền tự do sao cho nó có 
tác động tốt đến hoạt động của doanh nghiệp, 
tạo ra ảnh hưởng tích cực đến giá trị doanh 
nghiệp cũng như tăng cường tính ổn định tài 
chính và sự phát triển bền vững trong tương lai 
cho doanh nghiệp. Các nhà quản lý cần hiểu 
rằng, dòng tiền tự do được xác định dựa trên lợi 
nhuận của doanh nghiệp và sự thay đổi của vốn 
lưu động. Để đạt được dòng tiền tự do dương, 
doanh nghiệp cần tác động vào hai yếu tố này. 
Một trong những biện pháp gia tăng dòng tiền 
tự do là tăng doanh thu và quản lý chi phí hiệu 
quả, từ đó gia tăng lợi nhuận. Lợi nhuận không 
chỉ là cơ sở tạo ra dòng tiền cho doanh nghiệp 
mà còn giúp tăng cường dòng tiền tự do, tạo ra 
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còn hạn chế. Tuy nhiên, nghiên cứu này có thời 
gian nghiên cứu trong 5 năm từ 2017 đến năm 
2021, thời gian của cỡ mẫu không dài nên số 
lượng quan sát còn hạn chế. Ngoài ra nghiên 
cứu chỉ đưa vào mô hình hồi quy các biến kiểm 
soát thể hiện đặc điểm tài chính của doanh 
nghiệp, chưa bao gồm các biến kiểm soát liên 
quan đến đặc điểm quản trị của doanh nghiệp 
đặc biệt các biến liên quan đến đặc điểm hội 
đồng quản trị của doanh nghiệp.

lại không rõ ràng khi sử dụng các mô hình hồi 
quy khác nhau. 

Đóng góp lớn nhất của nghiên cứu này là 
cung cấp thêm một bằng chứng thực nghiệm để 
ủng hộ lý thuyết đại diện, lý thuyết trật tự phân 
hạng và lý thuyết tín hiệu trong việc giải thích 
tác động của dòng tiền tự do và giá trị doanh 
nghiệp, đặc biệt là tại Việt Nam khi các nghiên 
cứu về dòng tiền tự do với giá trị doanh nghiệp 
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