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MÔÌ QUAN HỆ GIỮA DÒNG TIÊN Tự DO, 
cợ HỘI TĂNG TRƯỞNG VÀ HIỆU QUẢ HOẠT ĐỘNG 
CỦA DOANH NGHIỆP NHÓM NGÀNH HÀNG TIÊU DÙNG
NGUYỄN THỊ THANH THỦY

Bài viết nghiên cứu mối quan hệ giữa dòng tiền tự do, cơ hội tăng trưởng và hiệu quả hoạt động của các 
công ty ngành hàng tiêu dùng niêm yết tại Sàn Giao dịch chứng khoán TP. Hổ Chí Minh, sử dụng dữ liệu 
từ báo cáo tài chính của 53 công tỵ ngành hàng tiêu dùng giai đoạn 2017- 2022, bài viết phân tích ảnh 
hưởng của dòng tiền tự do, cơ hội đâu tư đến hiệu quả hoạt động của các công ty. Kết quả nghiên cứu 
cho thấy, yếu tố dòng tiền tự do và cơ hội tăng trưởng đểu có tác động tích cực đến hiệu quà hoạt động, 
đặc biệt mức tác động của dòng tiền tự do đến hiệu quả hoạt động sẽ lớn hơn đối với những công ty có cơ 
hội đầu tư.

Tử khóa: Dòng tiển tự do, cơ hội đáu tư, hiệu quả hoạt động, thị trường chứng khoán, cổ phiếu, tiêu dùng
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hiện nay. Các DN có dòng tiền tự do cao cho thấy 
khả năng tài chính tốt để thanh toán các khoản chi 
phí hàng tháng, vốn đầu tư mở rộng. Ngược lại, 
dòng tiền tự do thấp thể hiện DN đang gặp khó 
khăn trong quản lý, hoạt động kinh doanh bị ảnh 
hưởng và lợi nhuận ít.

Tại Việt Nam, hàng tiêu dùng là ngành hàng trọng 
điểm của nền kinh tế. Theo Tổng cục Thống kê, tổng 
mức bán lẻ hàng hóa và doanh thu dịch vụ tiêu dùng 
năm 2023 ước đạt 6.231,8 nghìn tỷ đồng, tăng 9,6% so 
với cùng kỳ năm trước và có xu hướng tăng lên trong 
những năm tới. Chính vì vậy, phân tích mối quan hệ 
giữa dòng tiền tự do, cơ hội tăng trưởng và hiệu quả 
hoạt động là cần thiết góp phân giúp DN nâng cao 
hiệu quả sản xuất kinh doanh trên thị trường.

Cơ sở lý thuyết và bằng chứng thực nghiệm

Lý thuyết về dòng tiền tự do
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Đặt vấn đề

Dòng tiền tự do là thước đo quan trọng, phản 
ánh hiệu quả hoạt động của doanh nghiệp (DN). 
Việc sử dụng và đầu tư lượng tiên nhàn rỗi để gia 
tăng lợi nhuận, nhưng vẫn đảm bảo khả năng thanh 
toán trong tương lai là thách thức đối vói các DN

Dòng tiền tự do là dòng tiền thực tế có được sau 
khi công ty thực hiện các khoản đầu tư vào sản 
phẩm mới, vốn lưu động, tài sản cố định cần thiết để 
duy trì hoạt động của công ty và dòng tiền thực tế 
đó có thể sử dụng phân bổ cho tất cả các nhà đầu tư 
(Brigham và Houston, 2009).

Dòng tiền tự do có ý nghĩa khi chúng giúp các 
công ty theo đuổi, đạt được cơ hội đầu tư và góp 
phần gia tăng giá trị và đồng thời tối đa hóa giá trị 
cho các CỔ đông. Nếu không có tiền thì công ty sẽ rơi 
vào khó khăn khi đầu tư vào các dự án, phát triển 
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các sản phẩm mới, thực hiện các nghĩa vụ nợ hay chi 
trả cổ tức cho các cổ đông (Jensen, 1986).

Các vấn đề liên quan đến dòng tiền tự do và lý 
thuyết dòng tiền tự do đã đuợc nghiên cứu đầu tiên 
bởi Jensen (1986). Lý thuyết này có thể đuợc hiểu 
như sau: Nếu các công ty có dòng tiền tự do dồi dào 
nhưng lại có rất ít cơ hội phát triển, cơ hội đầu tư thì 
các nhà quản lý sẽ có khuynh hướng lạm dụng dòng 
tiền này và đầu tư vào các dự án có khả năng sinh 
lời thấp, thậm chí âm, hơn là chi trả nó lại cho 
các cô’ đông.

Mối quan hệ giữa dòng tiền tự do, cơ hội tăng trưởng 
và hiệu quả hoạt động của DN

Thông thường nhà quản trị DN có hai lựa chọn 
đối với dòng tiền tự do: (i) Duy trì hoạt động sản 
xuất kinh doanh hiện tại cho DN, các nhà quản trị sẽ 
giữ lại một lượng tiền mặt cần thiết đủ để trang trải 
cho các hoạt động và phần còn lại sẽ được hoàn trả 
cho các cổ đông dưới dạng cổ tức; (ii) Các nhà quản 
trị sẽ giữ lại số tiền này để tận dụng các cơ hội đầu 
tư hiện có góp phần làm tăng lợi nhuận cho DN.

Theo lý thuyết dòng tiền tự do, khi các DN tạo ra 
dòng tiền tự do lớn, vượt quá lượng tiền cần thiết 
duy trì cho các hoạt động của DN như sản xuất kinh 
doanh, đầu tư... thì sẽ phát sinh mâu thuẫn về 
quyền lợi giữa các nhà quản lý và các cổ đông.

Theo Brush, Philip và Hendrickx (2000), với DN 
có dòng tiền tự do không nhiều hoặc chịu sự giám 
sát, quản lý chặt chẽ bởi những người chủ DN, khi 
đó làm tăng dòng tiền tự do góp phần làm tăng 
trưởng doanh thu. Ngược lại, với các DN có dòng 
tiền tự do lớn và không chịu sự quản lý chặt chẽ bởi 
những người chủ DN, sự tăng lên của dòng tiền tự 
do vân làm tăng trưởng doanh thu cho DN nhung 
lại tác động làm giảm hiệu quả hoạt động của DN.

Phương pháp nghiên cứu

Mô hình nghiên cứu

Cơ sở lý thuyết trên giúp hình thành mô hình 
nghiên cứu tác động của dòng tiền tự do, cơ hội 
tăng trưởng đến hiệu quả hoạt động của các DN 
ngành hàng tiêu dùng như sau:
ROAi,t = po +1pi FCFi,t-1 + p2IOi,t 1 + p3FCFi,t-1 X + £Ĩ,t

Trong đó:
ROA: Hiệu quả hoạt động, được đo lường thông 

qua tỷ suất sinh lời trên tài sản:
ROA=(Lợi nhuận sau thuế)/(Tài sản)
FCF: Dòng tiền tự do, FCF = (EBIT X (1- thuế 

suất) + khấu hao - thay đổi vốn lưu động - chi tiêu 
Vốn)/Doanh thu thuần

IO: Biến giả thể hiện cơ hội đầu tư (IO = 1 nếu chỉ 
số Tobin's q > 1: công ty có cơ hội dầu tư; IO = 0 nếu 
chỉ SỐ Tobin's q < 1: công ty không có cơ hội đầu tư)

Với Tobin's q=(Vốn hóa thị trường)/(Giá trị sổ 
sách vốn chủ sở hữu)

Bài viết sử dụng biến dòng tiền tự do (FCF), cơ 
hội đầu tư (IO) là biến trễ một năm so với biến phụ 
thuộc vì dòng tiền tự do là dòng tiền hoạt động 
nhàn rỗi mà DN tạo ra sau một năm tài chính. Nhà 
quản trị có thể sử dụng dòng tiền này vào những 
mục đích khác nhau trong năm tài chính tiếp theo, 
từ đó ảnh hưởng đến hiệu quả hoạt động.

Dữ liệu và phương pháp nghiên cứu

Nghiên cứu sử dụng dữ liệu của 53 công ty 
ngành hàng tiêu dùng niêm yết tại Sàn Giao dịch 
Chứng khoán TP. Hồ chí Minh. Nguồn số liệu được 
thu thập vào cuối mỗi năm trong giai đoạn 2017 - 
2022 của 53 công ty, với tổng cộng 212 quan sát. Các 
chi số được sử dụng trong nghiên cứu đo lường các 
biến của mô hình là dữ liệu thứ cấp được công bố 
trong các báo cáo tài chính đã được kiểm toán.

Phương pháp nghiên cứu: Các phương pháp hồi 
quy với dữ liệu bảng lần lượt được áp dụng là 
Pooled OLS, FEM, REM. Kiểm định Hausman được 
sử dụng để lựa chọn giữa FEM và REM. Đồng thời, 
tác giả cũng kiểm định hiện tượng phương sai sai số 
thay đổi và tự tương quan. Cuối cùng, hồi quy FGLS 
được lựa chọn để khắc phục hiện tượng phương sai 
sai số thay đổi (nếu có).

Kết quả nghiên cứu

Ma trận hệ số tương quan giữa các biến số

Bảng 1 mô tả ma trận hệ số tương quan giữa các 
cặp biến sô' trong mô hình. Hệ số tương quan giữa các 
cặp biến trong mô hình hồi quy đều có trị tuyệt đối 
nhỏ hơn 0,8 (Gujarati, 2004). Nhằm lượng hóa mức độ 
đa cộng tuyến giữa các biến độc lập trong mô hình hồi 
quy, hệ số nhân tử phóng đại phương sai (VIF) cũng 
được ước lượng. Kết quả cho thấy, hệ số VIF của tất cả 
các biến số đều nhỏ hơn 10. Vì vậy, đa cộng tuyến

BẢNG 1: MA TRẬN TƯƠNG QUAN CÙA CÁC BIẾN SÕ

ROA FCF 10 FCFxlO
ROA 1.0000
FCF 0.3679 1.0000
10 0.3030 -0.0586 1.0000

FCFxlO 0.1105 0.0316 -0.0275 1.0000
Nguón: Nghiên cứu cùa tác giá
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không là một vấn đề nghiêm trọng ảnh hưởng đến kết 
quả ước lượng của mô hình (Gujarati, 2004).

Kết quà hồi quy

Kết quả ước lượng mô hình hồi quy được trình 
bày trong Bảng 2. Kết quả kiểm định Hausman cho 
thấy, ước lượng FEM là phù hợp. Tuy nhiên, kiểm 
định Wald cho thấy, mô hình bị phương sai sai số 
thay đổi. Do đó, kết quả cuối cùng của mô hình 
được ước lượng bằng hồi quy FGLS.

Kết quả ước lượng cho thấy, có tồn tại mối quan 
hệ giữa tỷ lệ dòng tiền tự do và hiệu quả hoạt động 
của các DN trong ngành hàng tiêu dùng, tỷ lệ dòng 
tiền tự do có khuynh hướng tác động làm tăng hiệu 
quả hoạt động của các DN. Do biến dòng tiền tự do 
tác giả sừ dụng là biến trễ 1 năm so với biến hiệu quả 
hoạt động, nên kết quả cũng chỉ ra rằng khi các DN 
đầu tư đê’ mang lại hiệu quả thì cần có thời gian để 
sinh lời. Kết quả này giống với các nghiên cứu trước 
đó của Liao (2008), Brush và ctg (2000), Lê Long Hậu 
và Quách Nguyễn Thanh Vy (2017). Giai đoạn 2017 
- 2022, nền kinh tế có nhiều biến động gặp phải không 
ít khó khăn, thách thức nhất là giai đoạn dịch COVID- 
19 đã ảnh hưởng lớn đến nền kinh tế, các ngành 
hàng, trong đó có ngành hàng tiêu dùng.

Việc có dòng tiền tự do trong giai đoạn này không 
chi giúp DN chủ động được nguồn tài chính, mà còn 
phòng ngừa rủi ro trong tương lai, tận dụng kịp thời 
các cơ hội dầu tư bên ngoài. Đối với biến IO, kết quả 
cho thấy, DN có cơ hội đầu tư sẽ có hiệu quả hoạt 
động cao hơn các DN không có cơ hội đầu tư. Đê’ 
kiểm định sự phù hợp lý thuyết dòng tiền tự do của 
Jensen (1986) đối với các công ty ngành hàng tiêu 
dùng niêm yết tại Sàn Giao dịch Chứng khoán TP. 
Hồ Chí Minh, nghiên cứu đã đưa biến tương tác giữa 
dòng tiền tự do và cơ hội đầu tư (FCFxIO) vào mô hình.

Kết quả nghiên cứu cho thấy, biến tương tác có hệ 
số ước lượng dương tại mức ý nghĩa thống kê 1%. Vì 
vậy, nếu tổng hợp tác động của cả hai biến dòng tiền 
tự do (FCF) và biến tương tác (FCFxIO) có thê’ thấy 
rằng, so với trường hợp không có cơ hội đầu tư (10=0) 
thì khi DN có cơ hội đầu tư (10=1), dòng tiền tự do 
tác động làm tăng hiệu quả hoạt động với hệ số ước 
lượng của dòng tiền tự do đến hiệu quả hoạt động là 
0,1201. Kết quả này chỉ ra rằng, khi DN không có cơ 
hội đầu tư, mặc dù dòng tiền tự do có tác động đến 
hiệu quả hoạt động nhưng rất nhỏ. Kết quả này phù 
hợp vói quan điểm của lý thuyết dòng tiền tự do 
được khởi xướng bởi Jensen (1986).

Kết luận

Nghiên cứu chỉ rõ tác động của dòng tiền tự do

BẢNG 2: KÉT QUẢ Ước LƯỢNG

Biến độc lập ROA
FCFi,t-l 0,0291*
(0,0161)
IOi,t-1 0,0616***

(0,0049)
(FCFxlO)i,t-l 0,0910***

(0,0344)
Hằng số 0,0342***
(0,0033)

Số quan sát 212
Wald chi2 175,22***

Ghi chú: ****** hệ sỗ có ý nghĩa thống kê lân lượt tại mức ý nghĩa 10%, 

5%, 1 %. Giá trị sai số chuẩn ở trong dấu ngoặc đơn

Nguón: Nghiên cứu cùa tác giá

đến hiệu quả hoạt động của các DN ngành hàng tiêu 
dùng; đồng thời, xem xét tác động của yếu tố cơ hội 
đầu tư; cũng như sự tương tác giữa dòng tiền tự do 
và cơ hội đầu tư đến hiệu quả hoạt động của DN. 
Kết quả cho thấy, vai trò của dòng tiền tự do trong 
việc giúp DN nâng cao hiệu quả hoạt động, đặc biệt 
đối với các DN có cơ hội đầu tư thì tác động của 
dòng tiền tự do đến hiệu quả hoạt động cao hơn so 
với các DN còn lại.

Bên cạnh đó, khi các DN tạo ra được dòng tiền tự do 
lớn nhưng lại không có các cơ hội đầu tư mang lại lợi 
nhuận, thì nhà quản lý của các DN sẽ có khuynh hướng 
sử dụng dòng tiền trong tay không hiệu quả. T*
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