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TÓM TẮT 
 

Bài nghiên cứu xác định sự tác động c̉a đòn 

bẩy tài ch́nh lên dòng tiền tự do tại các công ty 

niêm yết trên Sở Giao dịch Chứng khoán thành 

phố H̀ Ch́ Minh. Đòn bẩy tài ch́nh c̉a công ty 

được đo lừng thông qua hai chỉ tiêu là tỷ lệ nợ 

trên vốn ch̉ sở hữu và tỷ lệ nợ dài hạn. Tác giả đã 

sử dụng dữ liệu c̉a 78 công ty phi tài ch́nh trong 

giai đoạn 2011-2015. Nghiên cứu áp dụng 

phương pháp b̀nh phương bé nhất tổng quát khả 

thi (FGLS) đ̉ đảm bảo t́nh vững và hiệu quả c̉a 

mô h̀nh. Kết quả nghiên cứu cho thấy đòn bẩy tài 

ch́nh có tác động đến dòng tiền tự do. Ngoài ra, 

nghiên cứu cũng tm̀ thấy sự tác động c̉a năng 

sinh lợi, cơ hội đầu tư và tăng trưởng trong tương 

lai c̉a công ty (Tobin’s Q) và tốc độ tăng trưởng 

c̉a công ty đến dòng tiền tự do. 
 

Từ khóa: Đòn bẩy tài chính, dòng tiền tự 

do, cấu trúc vốn, công ty niêm yết. 
 

1.  ĐẶT VẤN ĐỀ 
 

Lý thuyết về dòng tiền tự do của Jensen (1986) 

cho rằng các công ty có dòng tiền tự do lớn thường 

phải đối mặt với những xung đột về mặt lợi ích 

giữa chủ sở hữu và nhà quản lý. Mục tiêu của các 

chủ sở hữu là tối đa hóa giá trị doanh nghiệp, 

nghĩa là tối đa hóa giá trị thị trường của vốn cổ 

phần và hạn chế rủi ro. Các nhà quản lý lại hướng 

đến những mục tiêu trong ngắn hạn như tăng 

doanh số, tăng thị phần, tối đa hóa lợi nhuận,... 

nhằm tăng mức lương, thưởng hay uy tín của mình 

đối với công ty. Không chỉ vậy, 
 

 
 

ABSTRACT 
 

This paper examines the effect of inancial 

leverage on free cash low in irms listed on Ho 

Chi Minh stock exchange. Leverage of the irm 

is measured by using two ratios including debt 

to equity ratio and long term debt. The author 

used panel data of 78 non-inancial irms during 

2011-2015. The research employs the Feasible 

Generalized Least Squares (FGLS) technique to 

ensure the viability and effectiveness of the 

research model. The results reveal that inancial 

leverage are correlated with free cash low. In 

addition, the author also found out the effect of 

proit, growth and investment opportunities 

(Tobin’s Q) and growth on free cash low. 
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việc sử dụng đòn bẩy tài chính cũng tạo nhiều 

xung đột giữa chủ sở hữu và nhà quản lý vì việc 

này ảnh hưởng khá nhiều đến dòng tiền tự do 

của công ty. Qua quá trình lược khảo các nghiên 

cứu trước, tác giả thấy rằng có khá nhiều nghiên 

cứu đã tiến hành đánh giá thực trạng về đòn bẩy 

tài chính cũng như về dòng tiền tự do, nhưng lại 

có rất ít nghiên cứu thực nghiệm tiến hành xác 

định sự tác động của đòn bẩy tài chính đến dòng 

tiền tự do. Do đó, tác giả đã tiến hành nhận dạng 

và xác định mức độ tác động của đòn bẩy tài 

chính đến dòng tiền tự do của các công ty phi tài 
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chính niêm yết trên Sở Giao dịch Chứng 

khoán thành phố Hồ Chí Minh nhằm đưa 

thêm bằng chứng thực nghiệm về vấn đề này. 
 

2. PHƯƠNG PHÁP NGHIÊN CỨU 
 

2.1. Mô hình nghiên cứu 
 

Dòng tiền tự do là thước đo hoạt động của 

doanh nghiệp được tính toán bằng hiệu số giữa 

dòng tiền hoạt động và chi tiêu vốn. Nói cách khác, 

dòng tiền tự do đại diện cho lượng tiền mặt mà 

doanh nghiệp có thể tạo ra sau khi để lại một phần 

để duy trì hoặc mở rộng các tài sản phục vụ cho 

sản xuất kinh doanh. Sở dĩ dòng tiền tự do quan 

trọng là bởi vì chỉ tiêu này cho phép doanh nghiệp 

có thể theo đuổi các cơ hội đầu tư nhằm tối đa hóa 

giá trị cho các cổ đông. Nếu không có tiền mặt thì 

doanh nghiệp sẽ gặp khó khăn trong việc phát 

triển sản phẩm mới, thực hiện các vụ mua lại, chi 

trả cổ tức và trả nợ. 
 

Sự tác động của đòn bẩy tài chính đến 

dòng tiền tự do đã được khá nhiều tác giả 

tiến hành nghiên cứu tại các nền kinh tế và 

khu vực khác nhau, dưới đây là phần tóm 

lược nội dung của một số nghiên cứu: 
 

Lingling (2004) đã nghiên cứu sự tác động của 

đòn bẩy tài chính đến dòng tiền tự do tại các công 

ty niêm yết trên thị trường chứng khoán tại Nhật 

Bản. Kết quả cho thấy đòn bẩy tài chính có tác 

động ngược chiều đến dòng tiền tự do. Ngoài ra, 

nghiên cứu cũng tìm thấy tốc độ tăng trưởng của 

công ty có ảnh hưởng đến dòng tiền tự do. 

Trong một nghiên cứu khác, McKnight 

(2008) đã dựa vào lý thuyết của Jensen (1986) để 

kiểm định sự tác động của đòn bẩy tài chính đến 

dòng tiền tự do. Kết quả nghiên cứu cho 

 
 

thấy có sự tác động ngược chiều của đòn bẩy 

tài chính đến dòng tiền tự do và phù hợp với 

lý thuyết của Jensen (1986). 
 

Zhang (2009) cũng tìm thấy tác động 

của đòn bẩy tài chính đến dòng tiền tự do 

của công ty. Tác giả cho rằng, khi đòn bẩy 

tài chính gia tăng có thể khiến cho dòng tiền 

tự do giảm xuống. 
 

Gần đây, Fatma (2011) đã nghiên cứu sự 

tác động của cơ cấu sở hữu và dòng tiền tự 

do của công ty. Kết quả cho thấy chính sách 

vay nợ kiểm soát chủ yếu sự biến động của 

dòng tiền tự do. 
 

Không chỉ vậy, Khan và các cộng sự (2012) 

đã kiểm định sự tác động của đòn bẩy tài chính 

đến dòng tiền tự do tại 54 công ty sản xuất ở 

Pakistan trong giai đoạn 2006-2010. Kết quả 

nghiên cứu cho thấy có sự tác động ngược chiều 

của đòn bẩy tài chính đến dòng tiền tự do. Đòn 

bẩy tài chính được đo lường thông qua hai chỉ 

tiêu là tỷ lệ nợ so với vốn chủ sở hữu và tỷ lệ nợ 

dài hạn. Ngoài ra, nghiên cứu cũng tìm thấy sự 

tác động của hai biến kiểm soát là khả năng sinh 

lợi (được đo lường bằng chỉ tiêu lợi nhuận sau 

thuế trên tổng số cổ phiếu thường đang lưu 

hành), cơ hội đầu tư và tăng trưởng trong tương 

lai của công ty (thông qua chỉ tiêu Tobin’s Q). 
 

Căn cứ vào các nghiên cứu trước ta thấy, 

đòn bẩy tài chính được đo lường thông qua 

hai chỉ tiêu và có sự tác động ngược chiều của 

chỉ tiêu này đến dòng tiền tự do. Hai chỉ tiêu 

phản ánh đòn bẩy tài chính được nêu trong 

các nghiên cứu trước bao gồm tỷ lệ nợ trên 

vốn chủ sở hữu và tỷ lệ nợ dài hạn. 

 

Vậy, mô h̀nh nghiên cứu dự kiến có phương trǹh như sau: 
 

FCFit = β0 + β1 DEit + β2 LTDRit + β3 PRFTit + β4 TOBNQit + β5 GROWTHit + εit 
 

Trong đó: 
 

Biến phụ thuộc FCFit: tỷ lệ dòng tiền tự do của công ty. 
 

Các biến độc lập: tỷ lệ nợ trên vốn chủ sở hữu (DEit), tỷ lệ nợ dài hạn (LTDRit). 
 

Các biến kỉm soát: khả năng sinh lợi (PRFTit), cơ hội đầu tư và tăng trưởng trong tương 

lai của công ty (TOBNQit), tốc độ tăng trưởng của công ty (GROWTHit) 
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Bảng 1: Các biến sử dụng trong mô h̀nh nghiên cứu 
 

Tên biến Cách đo lường biến 
  

 Biến phụ thuộc 

Tỷ lệ dòng tiền tự do của công ty 

Dòng tiền tự do / Tổng tài sản  
(FCFit)  

 Các biến độc lập 
  

Tỷ lệ nợ trên vốn chủ sở hữu (DEit) Tổng nợ / Tổng vốn chủ sở hữu  
  

Tỷ lệ nợ dài hạn (LTDRit) Tổng nợ dài hạn / Tổng nợ  

 Các biến kiểm soát 
  

Khả năng sinh lợi (PRFTit) 
Lợi nhuận sau thuế / Tổng số cổ phiếu thường đang lưu 

hành  
  

Cơ hội đầu tư và tăng trưởng trong 
(Giá trị thị trường của vốn chủ sở hữu + giá trị sổ sách  

của nợ dài hạn + Giá trị sổ sách của nợ ngắn hạn) / Tổng 
tương lai của công ty (TOBNQit) tài sản 

 
  

Tốc độ tăng trưởng của công ty (Doanh thu năm t - Doanh thu năm t-1) / Doanh thu năm 

(GROWTHit) t-1 
  

 
 

 

2.2. Dữ liệu nghiên cứu 
 

Bài nghiên cứu sử dụng dữ liệu từ các báo 

cáo tài chính đã kiểm toán được công bố trên 

website của 78 công ty phi tài chính niêm yết 

trên Sở Giao dịch Chứng khoán thành phố Hồ 

Chí Minh trong giai đoạn 2011-2015. Sau khi 

dữ liệu được thu thập, tác giả thực hiện bước 

tiếp theo là tính toán các biến dựa trên số liệu 

thu thập được từ báo cáo tài chính. 
 

2.3. Phương pháp phân tích 
 

Bài nghiên cứu sử dụng dữ liệu bảng thông 

qua hồi quy tuyến tính đa biến để lượng hóa sự 

tác động của các biến độc lập lên biến phụ thuộc 

trong mô hình. Trước tiên, nghiên cứu sẽ kiểm 

định hiện tượng đa cộng tuyến giữa các biến độc 

lập trong mô hình thông qua hệ số nhân tử 

phóng đại phương sai (VIF), nếu hệ số VIF lớn 

hơn hoặc bằng 10 thì hiện tượng đa cộng tuyến 

được đánh giá là nghiêm trọng (Gujrati, 2003). 

Tiếp theo đó, nghiên cứu tiến hành kiểm định 

hiện tượng tự tương quan và hiện tượng phương 

 

Nguồn: Tổng hợp c̉a tác giả 

 

sai của sai số thay đổi. Nếu không có hiện tượng 

tự tương quan và phương sai của sai số thay đổi 

thì nghiên cứu sẽ sử dụng các phương pháp hồi 

quy thông thường trên dữ liệu bảng. Tuy nhiên, 

nếu có hiện tượng tự tương quan và phương sai 

của sai số thay đổi thì nghiên cứu sẽ chuyển sang 

phương pháp bình phương bé nhất tổng quát 

khả thi (Feasible General Least Square – 

FGLS). Wooldridge (2002) cho rằng, phương 

pháp này rất hữu dụng khi kiểm soát được hiện 

tượng tự tương quan và hiện tượng phương sai 

của sai số thay đổi. 
 

3. KẾT QUẢ NGHIÊN CỨU VÀ THẢO LUẬN 

3.1. Thống kê mô tả 
 

Dữ liệu nghiên cứu được thu thập từ 78 

công ty phi tài chính niêm yết trên Sở Giao 

dịch Chứng khoán thành phố Hồ Chí Minh 

trong giai đoạn 2011-2015 với các biến số 

được mô tả trong bảng 2 sau đây: 
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Bảng 2: Thống kê mô tả các biến 
 

Biến Số quan sát Trung bình Giá trị nhỏ nhất Giá trị lớn nhất 
     

FCFit 390 1,0349 0,0159 6,1603 

DEit 390 1,6585 0,1479 6,3208 

LTDRit 390 1,6585 0,0002 0,9139 

PRFTit 390 0,0022 -0,0206 0,0214 

TOBNQit 390 1,1125 0,3049 9,5349 

GROWTHit 390 1,1925 0,1016 14,0715 
 

Nguồn: Tổng hợp c̉a tác giả 
 

Từ kết quả thống kê mô tả cho thấy, các biến trong mô hình ước lượng đều thu đủ dữ liệu 

với 309 quan sát. 
 

3.2. Phân tích tương quan 
 

Hệ số tương quan giữa các biến được mô tả ở bảng 3 sau đây: 
 

Bảng 3: Hệ số tương quan giữa các biến 
 

 FCFit DEit LTDRit PRFTit TOBNQit GROWTHit INFt 

FCFit 1,0000       

DEit -0,0012 1,0000      

LTDRit -0,3631 0,0084 1,0000     

PRFTit 0,1180 -0,2066 -0,0346 1,0000    

TOBNQit 0,1787 0,0820 -0,0702 -0,1174 1,0000   

GROWTHit 0,0365 -0,1436 -0,0258 0,0550 0,0049 1,0000  
 
 

Dựa vào bảng 3, ta thấy: biến độc lập DEit và 

LTDRit tác động ngược chiều với FCFit. Trong khi 

đó, các biến kiểm soát tác động cùng chiều lên 

FCFit. Không có hiện tượng đa cộng tuyến nghiêm 

trọng (tự tương quan giữa các biến độc lập trong 

mô hình) do các hệ số tương quan 

 

Nguồn: Tổng hợp c̉a tác giả 
 

có giá trị khá thấp (giá trị cao nhất là 0.2066, 

chuẩn so sánh theo Farrar & Glauber (1967) là 

0,8). Kết quả phân tích tương quan trên phù 

hợp với hầu hết các nghiên cứu trước trên thế 

giới và phù hợp với kỳ vọng của tác giả trong 

giai đoạn nghiên cứu này tại Việt Nam. 
 

3.3. Kiểm định giả thuyết nghiên cứu 
 

Bảng 4: Kết quả kỉm định VIF, phương sai c̉a sai số thay đổi và tự tương quan 
 

Kiểm định VIF 
 Kiểm định phương sai của sai Kiểm định tự tương 
 

số thay đổi quan     
      

Biến VIF  1/VIF White’s test Wooldridge test 

DEit 1,07  0,9362   

PRFTit 1,06  0,9449 

Chi2 (20) = 33,03 F (1, 77) = 37,217 TOBNQit 1,02  0,9769 

GROWTHit 1,02  0,9778   

LTDRit 1,01  0,9927   

Giá trị trung bình = 1,04 Prob > chi2 = 0,0335** Prob > F = 0,000* 
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Ghi chú: *, ** và *** có ý nghĩa tương ứng 

ở mức 1%, 5% và 10% 
 

Nguồn: Kết quả phân tćh c̉a tác giả 
 

Kiểm định hiện tượng đa cộng tuyến bằng hệ 

số nhân tử phóng đại phương sai cho kết quả VIF 
 
< 10. Vậy, hiện tượng đa cộng tuyến được đánh 

giá là không nghiêm trọng. Kiểm định White 

cho thấy mô hình có hiện tượng phương sai của 

sai số thay đổi với mức ý nghĩa 5%. Trong khi 

đó, kiểm định Wooldridge cho rằng mô hình có 

hiện tượng tự tương quan ở mức ý nghĩa 1%. 
 

3.4. Kết quả hồi quy 
 

Kết quả kiểm định cho thấy mô hình 

nghiên cứu có hiện tượng phương sai của sai 

số thay đổi và hiện tượng tự tương quan, các 

hiện tượng này có thể được kiểm soát bằng 

phương pháp bình phương bé nhất tổng quát 

khả thi (FGLS) nhằm đảm bảo ước lượng thu 

được vững và hiệu quả (Wooldridge, 2002). 

Do đó, kết quả mô hình nghiên cứu như sau: 
 

Bảng 5: Kết quả mô h̀nh nghiên cứu 
 

FCFit Hệ số hồi quy 

Hằng số 0,9171* 
  

DEit -0,0831* 

LTDRit -0,4439* 

PRFT 7,6406*** 
it  

TOBNQit 0,1453* 

GROWTHit 0,0630* 

Số quan sát 390 

F-test 
Wald chi2(5) = 169,42 

Prob > chi2 = 0,0000*  
  

 

Ghi chú: *, ** và *** có ý nghĩa tương ứng 

ở mức 1%, 5% và 10% 
 

Nguồn: Kết quả phân tćh c̉a tác giả 
 

Với biến phụ thuộc là dòng tiền tự do (FCFit), 

sau khi dùng phương pháp FGLS để khắc phục 

hiện tượng phương sai của sai số thay đổi và hiện 

tượng tự tương quan, ta có kết quả nghiên cứu 

như sau: đòn bẩy tài chính tác động ngược chiều 

 

 

lên dòng tiền tự do (FCFit). Trong đó, đòn bẩy 

của công ty được đo lường thông qua hai chỉ tiêu 
 
là tỷ lệ nợ trên vốn chủ sở hữu (DEit) và tỷ lệ nợ 

dài hạn (LTDRit). Điều này cho thấy rằng, những 

công ty sử dụng đòn bẩy tài chính cao thường có 

tỷ lệ dòng tiền tự do thấp. Ngoài ra, nghiên cứu 

cũng tìm thấy sự tác động cùng chiều của ba 

biến kiểm soát: năng sinh lợi (PRFTit), cơ hội 

đầu tư và tăng trưởng trong tương lai của công 

ty (TOBNQit) và tốc độ tăng trưởng của công ty 

(GROWTHit) đến dòng tiền tự do (FCFit).  

4. KẾT LUẬN 
 

Bài nghiên cứu kiểm định sự tác động của đòn 

bẩy tài chính đến dòng tiền tự do (FCF) tại 78 công 

ty phi tài chính niêm yết trên Sở Giao dịch Chứng 

khoán thành phố Hồ Chí Minh. Tác giả đã áp 

dụng phương pháp hồi quy bình phương bé nhất 

tổng quát khả thi (FGLS) nhằm đảm bảo ước 

lượng thu được vững và hiệu quả. Kết quả nghiên 

cứu cho thấy hai biến độc lập đại diện cho đòn bẩy 

tài chính (tỷ lệ nợ trên vốn chủ sở hữu (DE) và tỷ 

lệ nợ dài hạn (LTDR)) và ba biến kiểm soát (khả 

năng sinh lợi (PRFT), cơ hội đầu tư và tăng trưởng 

trong tương lai của công ty (TOBNQ) và tốc độ 

tăng trưởng của công ty (GROWTH)) đều tác 

động đến dòng tiền tự do (FCF). Kết quả nghiên 

cứu là cơ sở để góp phần giúp các công ty, nhà đầu 

tư nhận định một cách rõ hơn về sự tác động của 

đòn bẩy tài chính đến dòng tiền tự do. Kết quả này 

là bằng chứng thực nghiệm của các công ty phi tài 

chính niêm yết trên Sở Giao dịch Chứng khoán 

thành phố Hồ Chí Minh, do đó mang lại giá trị 

thiết thực đối với các doanh nghiệp ở nước ta. Với 

kết quả này, bài nghiên cứu đã đạt được mục tiêu 

đề ra. Tuy nhiên, bài nghiên cứu còn gặp hạn chế 

như số lượng công ty đưa vào nghiên cứu còn ít 

(chỉ nghiên cứu các công ty phi tài chính niêm yết 

trên Sở Giao dịch Chứng khoán thành phố Hồ Chí 

Minh), chưa xét đến sự tác động của các biến kiểm 

kiểm soát đại diện cho yếu tố kinh tế vĩ mô hoặc 

đặc điểm ngành,… đây cũng là hướng nghiên cứu 

cho các bài nghiên cứu tiếp theo. 
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