
322

1. Ñaët vaán ñeà
Vieäc quaûn lyù hieäu quaû doøng tieàn töï do laø moät

trong nhöõng yeáu toá quan troïng nhaát quyeát ñònh ñeán
hoaït ñoäng kinh doanh cuûa doanh nghieäp. Doøng tieàn
töï do coù theå cung caáp moät böùc tranh roõ raøng hôn veà
khaû naêng taïo tieàn maët vaø taïo ra lôïi nhuaän cuûa moät
doanh nghieäp. Duy trì doøng tieàn töï do hôïp lyù seõ goùp
phaàn laøm taêng giaù trò doanh nghieäp, ñoàng thôøi coù
theå giuùp doanh nghieäp vöôït qua giai ñoaïn kinh teá
khoù khaên vaø theo ñuoåi caùc cô hoäi ñaàu tö toái ña hoùa
giaù trò cho caùc coå ñoâng.

Baøi nghieân cöùu tìm hieåu moái quan heä giöõa
doøng tieàn töï do vaø hieäu quaû hoaït ñoäng cuûa caùc
doanh nghieäp ngaønh Xaây döïng nieâm yeát treân thò
tröôøng chöùng khoaùn Vieät Nam. Töø ñoù, giuùp caùc

nhaø ñaàu tö ñaùnh giaù ñöôïc cô hoäi ñaàu tö cuûa mình
vaø caùc doanh nghieäp coù theå ñöa ra nhöõng chính
saùch quaûn lyù phuø hôïp.

2. Cô sôû lyù thuyeát vaø toång quan nghieân cöùu
Doøng tieàn töï do laø thöôùc ño hoaït ñoäng kinh

doanh cuûa doanh nghieäp ñöôïc tính toaùn baèng hieäu
soá giöõa doøng tieàn hoaït ñoäng vaø chi tieâu voán, nhö chi
phí xaây döïng, söûa chöõa, naâng caáp vaø mua saém môùi
maùy moùc, thieát bò phuïc vuï cho saûn xuaát - kinh
doanh. Noùi caùch khaùc, doøng tieàn töï do laø löôïng tieàn
maët thöïc teá doanh nghieäp tích luõy ñöôïc sau khi thöïc
hieän caùc khoaûn ñaàu tö vaøo saûn phaåm môùi, voán löu
ñoäng, taøi saûn coá ñònh caàn thieát ñeå duy trì hoaït ñoäng
cuûa doanh nghieäp vaø soá tieàn naøy coù theå ñöôïc söû
duïng phaân boå cho caùc coå ñoâng  (Houston &
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Brigham, 2009). Doøng tieàn töï do sôû dó raát quan
troïng khi chæ tieâu naøy cho pheùp caùc doanh nghieäp
theo ñuoåi cô hoäi ñaàu tö nhaèm toái ña hoùa giaù trò
doanh nghieäp vaø toái ña hoùa giaù trò cho caùc coå ñoâng.
Neáu thieáu huït tieàn maët thì doanh nghieäp seõ gaëp khoù
khaên trong vieäc ñaàu tö caùc döï aùn, thöïc hieän caùc
thöông vuï mua baùn saùp nhaäp, phaùt trieån saûn phaåm
môùi, chi coå töùc vaø traû nôï. 

Theo lyù thuyeát veà doøng tieàn töï do (Jensen,
1986), khi doanh nghieäp taïo ra löôïng tieàn maët vöôït
quaù löôïng tieàn caàn thieát duy trì hoaït ñoäng kinh
doanh vaø hoaït ñoäng ñaàu tö thì maâu thuaãn veà quyeàn
lôïi giöõa caùc nhaø quaûn lyù vaø coå ñoâng seõ phaùt sinh.
Caùc nhaø quaûn lyù seõ coù xu höôùng taêng quy moâ doanh
nghieäp, mua theâm taøi saûn, môû roäng ñaàu tö, keå caû
nhöõng khoaûn ñaàu tö khoâng hôïp lí. Ñieàu naøy seõ taùc
ñoäng laøm taêng doanh thu nhöng lôïi nhuaän taêng
khoâng töông xöùng, daãn ñeán giaûm hieäu quaû hoaït
ñoäng kinh doanh cuûa doanh nghieäp.

Söï taùc ñoäng cuûa doøng tieàn töï do ñeán hieäu quaû
hoaït ñoäng doanh nghieäp ñaõ ñöôïc taùc giaû trong vaø
ngoaøi nöôùc tieán haønh nghieân cöùu nhö sau:

Freund vaø caùc coäng söï (2003) ñaõ nghieân cöùu veà
hieäu quaû hoaït ñoäng cuûa caùc doanh nghieäp coù doøng
tieàn töï do khaù lôùn. Keát quaû cho thaáy doøng tieàn töï
do coù taùc ñoäng ngöôïc chieàu ñeán hieäu quaû hoaït
ñoäng doanh nghieäp khi doanh nghieäp coù raát ít cô
hoäi taêng tröôûng vaø phuø hôïp vôùi lyù thuyeát cuûa
Jensen (1986).  

Trong moät nghieân cöùu khaùc, Vinh  Chi (2014) ñaõ
kieåm ñònh söï taùc ñoäng cuûa doøng tieàn töï do ñeán hieäu
quaû hoaït ñoäng cuûa 74 doanh nghieäp phi taøi chính ôû
Vieät Nam trong giai ñoaïn 2007 - 2011. Keát quaû
nghieân cöùu cho thaáy, coù söï taùc ñoäng ngöôïc chieàu
cuûa doøng tieàn töï do ñeán hieäu quaû hoaït ñoäng doanh
nghieäp.

Ngoaøi doøng tieàn töï do, hieäu quaû hoaït ñoäng cuûa
doanh nghieäp coøn chòu aûnh höôûng cuûa caùc yeáu toá
khaùc, coù theå keå ñeán:

Tyû leä chi phí hoaït ñoäng: chi phí hoaït ñoäng laø caùc
khoaûn chi phaùt sinh trong quaù trình hoaït ñoäng cuûa
doanh nghieäp bao goàm chi phí baùn haøng, chi phí
quaûn lyù doanh nghieäp,… Nghieân cöùu cuûa Vinh  Chi

(2014), An  Tuan (2018) cho thaáy, tyû leä chi phí hoaït
ñoäng coù moái lieân heä nghòch bieán vôùi hieäu quaû hoaït
ñoäng doanh nghieäp.

Tyû leä nôï: An  Tuan (2018), Ali  ctg (2018) cuøng
tìm thaáy keát quaû coù moái quan heä nghòch bieán giöõa tyû
leä nôï vaø hieäu quaû hoaït ñoäng doanh nghieäp.

Voøng quay toång taøi saûn: Voøng quay toång taøi saûn
caøng cao cho thaáy, hieäu suaát hoaït ñoäng doanh
nghieäp vaø hieäu quaû söû duïng taøi saûn cuûa doanh
nghieäp caøng taêng. Neáu chæ tieâu naøy thaáp cho thaáy
taøi saûn chöa ñöôïc söû duïng hieäu quaû, hieäu suaát hoaït
ñoäng thaáp. Voøng quay toång taøi saûn coù quan heä ñoàng
bieán vôùi hieäu quaû kinh doanh cuûa doanh nghieäp,
ñaây laø keát luaän töø nghieân cöùu cuûa Quyønh (2019),
Sapuan & ctg (2021). 

Tyû leä taøi saûn coá ñònh: Tyû leä taøi saûn coá ñònh coù
töông quan nghòch vôùi hieäu quaû hoaït ñoäng doanh
nghieäp theo keát quaû nghieân cöùu cuûa An Tuan
(2018).

Taêng tröôûng doanh thu: doanh nghieäp coù toác ñoä
taêng tröôûng doanh thu caøng cao seõ taïo ra lôïi nhuaän
cao töø caùc khoaûn ñaàu tö cuûa mình, töø ñoù thuùc ñaåy
laøm taêng hieäu quaû hoaït ñoäng doanh nghieäp. Theo
Vinh  Chi (2014), An  Tuan (2018), Ali  ctg (2018),
toác ñoä taêng tröôûng doanh thu taùc ñoäng tích cöïc ñeán
hieäu quaû saûn xuaát - kinh doanh cuûa doanh nghieäp.

Quy moâ doanh nghieäp: Trong nghieân cöùu cuûa
Ali  ctg (2018), quy moâ doanh nghieäp taùc ñoäng cuøng
chieàu vôùi hieäu quaû hoaït ñoäng. Khi doanh nghieäp coù
quy moâ caøng lôùn seõ taêng lôïi theá caïnh tranh treân thò
tröôøng vaø giuùp doanh nghieäp taêng löôïng saûn xuaát
ñaùp öùng nhu caàu cuûa thò tröôøng, töø ñoù thuùc ñaåy
doanh nghieäp hoaït ñoäng caøng coù hieäu quaû.

3. Phöông phaùp nghieân cöùu
3.1. Moâ hình nghieân cöùu

Döïa treân cô sôû lyù thuyeát vaø caùc nghieân cöùu tröôùc
ñaõ trình baøy ôû treân giuùp hình thaønh moâ hình nghieân
cöùu taùc ñoäng cuûa doøng tieàn töï do vaø moät soá yeáu toá
ñeán hieäu quaû hoaït ñoäng cuûa doanh nghieäp ngaønh
Xaây döïng nhö sau:

ROAi,t = b0 + b1  FCFi,t-1 + b2  OPERi,t

+ b3  DAi,t + b4  ATi,t + b5  TANGi,t

+ b6  GROWTHi,t + b7  SIZE + ei,t

taøi chính - ngaân haøng - baûo hieåm
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Bieán phuï thuoäc laø hieäu quaû hoaït ñoäng cuûa doanh
nghieäp, nghieân cöùu söû duïng chæ tieâu ROA ñeå ñaïi
dieän cho bieán phuï thuoäc. Maëc duø coù raát nhieàu chæ
tieâu coù theå duøng ñeå ño löôøng hieäu quaû hoaït ñoäng
cuûa doanh nghieäp döôùi nhieàu goùc ñoä khaùc nhau.
Nhöng xeùt ôû goùc ñoä taøi chính, ROA vaø ROE laø 2 chæ
tieâu ñöôïc söû duïng phoå bieán nhaát. Neáu so saùnh vôùi
ROE thì ROA seõ cho ra moät ñaùnh giaù chaân thöïc vaø
toång quaùt hôn veà hieäu quaû hoaït ñoäng cuûa doanh
nghieäp döïa treân toaøn boä taøi saûn maø doanh nghieäp
ñang söû duïng, khoâng phaân bieät taøi saûn ñoù ñöôïc hình
thaønh töø nguoàn voán naøo. Nghieân cöùu söû duïng bieán
doøng tieàn töï do FCF laø bieán treã 1 naêm so vôùi caùc
bieán coøn laïi trong moâ hình vì doøng tieàn töï do ñöôïc
taïo ra töø hoaït ñoäng kinh doanh cuûa doanh nghieäp
sau 1 naêm taøi chính vaø ñöôïc söû duïng cho caùc muïc
ñích khaùc nhau ôû naêm taøi chính tieáp theo, töø ñoù seõ
aûnh höôûng ñeán hieäu quaû hoaït ñoäng. 

3.2. Döõ lieäu nghieân cöùu

Nghieân cöùu söû duïng döõ lieäu töø baùo caùo taøi
chính ñaõ kieåm toaùn cuûa 30 doanh nghieäp ngaønh
Xaây döïng nieâm yeát treân saøn giao dòch chöùng

khoùan Vieät Nam giai ñoaïn töø 2015 - 2020. Taùc giaû
tính toaùn caùc bieán nghieân cöùu döïa treân soá lieäu baùo
caùo taøi chính ñaõ thu thaäp.

3.3. Phöông phaùp nghieân cöùu

Nghieân cöùu söû duïng döõ lieäu baûng caân ñoái vôùi
180 quan saùt, tieán haønh hoài quy tuyeán tính ña bieán
ñeå löôïng hoùa söï taùc ñoäng cuûa doøng tieàn töï do vaø caùc
yeáu toá khaùc leân hieäu quaû hoaït ñoäng cuûa doanh
nghieäp. Caùc moâ hình hoài quy ñöôïc söû duïng laø moâ
hình phöông phaùp bình phöông nhoû nhaát (Pooled
OLS), moâ hình taùc ñoäng coá ñònh (FEM), moâ hình
taùc ñoäng ngaãu nhieân (REM). Sau ñoù nghieân cöùu
tieán haønh kieåm ñònh löïa choïn moâ hình phuø hôïp nhaát
trong 3 moâ hình döïa treân kieåm ñònh F test, Hausman
test, Breusch and Pagan Lagrangian Multiplier. Vôùi
keát quaû moâ hình phuø hôïp nhaát, nghieân cöùu tieán
haønh caùc kieåm ñònh ña coäng tuyeán thoâng qua heä soá
nhaân töû phoùng ñaïi phöông sai (VIF), kieåm ñònh
phöông sai thay ñoåi döïa treân kieåm ñònh Breusch
and Pagan Lagrangian Multiplier vaø duøng
Woolridge test ñeå kieåm ñònh töï töông quan. Neáu
moâ hình xuaát hieän caùc hieän töôïng phöông sai thay
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Teân bieán Kyù hieäu Caùch ño löôøng
Kyø voïng 

daáu

Bieán phuï thuoäc

Tyû suaát sinh lôïi treân toång taøi saûn ROA Lôïi nhuaän roøng/Toång taøi saûn bình quaân

Bieán ñoäc laäp

Doøng tieàn töï do FCF
(EBIT x (1-thueá suaát) + Khaáu hao- Thay ñoåi trong voán löu
ñoäng - Chi tieâu voán)/Doanh thu thuaàn

-

Tyû leä chi phí hoaït ñoäng OPER (Chi phí baùn haøng + Chi phí quaûn lí DN)/Doanh thu thuaàn -

Tyû leä nôï DA Toång nôï/Toång taøi saûn -

Voøng quay toång taøi saûn AT Doanh thu thuaàn/ Toång taøi saûn bình quaân +

Tyû leä taøi saûn coá ñònh TANG Taøi saûn coá ñònh/ Toång taøi saûn +

Toác ñoä taêng tröôûng doanh thu GROWTH (Doanh thu thuaàn naêm t/ doanh thu thuaàn naêm t-1) - 1 +

Quy moâ doanh nghieäp SIZE Ln (Toång taøi saûn) +

Baûng 1. moâ taû bieán nghieân cöùu vaø kyø voïng daáu giöõa bieán ñoäc laäp vaø bieán phuïc thuoäc

Nguoàn: Toång hôïp cuûa taùc giaû
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ñoåi hoaëc töï töông quan thì seõ thay ñoåi phöông phaùp
hoài quy chuyeån sang phöông phaùp bình phöông nhoû
nhaát toång quaùt khaû thi (FGLS), phöông phaùp naøy seõ
cho ra keát quaû öôùc löôïng khoâng cheäch vaø hieäu quaû
hôn, khaéc phuïc ñöôïc phöông sai thay ñoåi vaø hieän
töôïng töï töông quan.

4. Keát quaû nghieân cöùu
4.1. Thoáng keâ moâ taû

Nghieân cöùu vôùi 180 quan saùt, caùc bieán söû duïng
trong moâ hình ñöôïc thoáng keâ moâ taû trong Baûng 2.
Giaù trò quan saùt cuûa caùc bieán trong nghieân cöùu
khoâng ñoàng ñeàu, coù söï phaân hoùa ñaùng keå giöõa caùc

doanh nghieäp. Hieäu quaû hoaït ñoäng cuûa caùc doanh
nghieäp xaây döïng trong giai ñoaïn nghieân cöùu khaù
thaáp. Tyû leä doøng tieàn töï do cuõng ôû möùc thaáp, thaäm
chí coù nhieàu doanh nghieäp aâm.

4.2. Ma traän töông quan

Baûng 3 moâ taû moái töông quan giöõa caùc bieán
trong moâ hình, coù theå thaáy caùc bieán ñoäc laäp FCF,
OPER, DA coù töông quan nghòch vôùi ROA, caùc
bieán coøn laïi coù töông quan thuaän vôùi ROA. Ñoàng
thôøi, heä soá töông quan giöõa caùc bieán ñoäc laäp ñeàu ôû
möùc thaáp (<0,8), do ñoù khoâng coù hieän töôïng ña
coäng tuyeán nghieâm troïng xaûy ra (Gujarati, 2004).
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Nguoàn: Toång hôïp cuûa taùc giaû

Nguoàn: Toång hôïp cuûa taùc giaû

Teân bieán Soá quan saùt Giaù trò trung bình Ñoä leäch chuaån Giaù trò nhoû nhaát Giaù trò lôùn nhaát

ROA 180 0,0290 0,0434 -0,2278 0,2079

FCF 180 0,0687 0,5092 -4,4072 1,4100

OPER 180 0,0667 0,0553 -0,1273 0,4213

DA 180 0,6769 0,1545 0,2898 0,9437

AT 180 0,7438 0,4528 0,0123 2,5211

TANG 180 0,1576 0,1864 0,0045 1,0076

GROWTH 180 0,1179 0,6488 -0,8600 6,0566

SIZE 180 6,1477 0,5811 4,5377 7,3579

Baûng 2. thoáng keâ moâ taû caùc bieán

Baûng 3. ma traän heä soá töông quan giöõa caùc bieán

ROA FCF OPER DA AT TANG GROWTH SIZE

ROA 1,0000

FCF -0,2393 1,0000

OPER -0,2485 0,2028 1,0000

DA -0,4491 -0,0955 -0,1765 1,0000

AT 0,2801 -0,1674 -0,3457 -0,0371 1,0000

TANG 0,0251 0,0597 0,1671 -0,3308 0,1001 1,0000

GROWTH 0,1468 -0,3432 -0,1719 0,0429 0,1291 -0,0171 1,0000

SIZE 0,2277 0,0050 -0,0599 -0,0160 -0,1530 -0,1823 0,0486 1,0000
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4.3. Kieåm ñònh löïa choïn moâ hình phuø hôïp

Nhö ñaõ trình baøy ôû treân, nghieân cöùu thöïc hieän 3
phöông phaùp hoài quy Pooled OLS, FEM, REM, döïa
treân caùc kieåm ñònh ñeå löïa choïn ra moâ hình phuø hôïp
nhaát. (Baûng 4)

Moâ hình phuø hôïp nhaát ñöôïc löïa choïn laø moâ hình
taùc ñoäng ngaãu nhieân (REM).

4.4. Kieåm ñònh caùc khuyeát taät cuûa moâ hình

Kieåm ñònh hieän töôïng ña coäng tuyeán baèng heä soá
nhaân töû phoùng ñaïi phöông sai cho thaáy, VIF < 10,
do ñoù moâ hình khoâng xaûy ra hieän töôïng ña coäng

tuyeán nghieâm troïng. Kieåm ñònh Breusch and Pagan
Lagrangian Multiplier cho keát luaän moâ hình coù hieän
töôïng phöông sai thay ñoåi. Kieåm ñònh Woolridge
cuõng cho thaáy moâ hình bò töï töông quan.

4.5. Keát quaû hoài quy

Sau khi tieán haønh khaéc phuïc hieän töôïng phöông
sai thay ñoåi vaø töï töông quan baèng phöông phaùp hoài
quy bình phöông nhoû nhaát toång quaùt khaû thi
(FGLS), moâ hình thu ñöôïc caùc öôùc löôïng beàn vöõng
vaø hieäu quaû hôn, keát quaû hoài quy ñöôïc moâ taû trong
Baûng 6.
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Kieåm ñònh ña coäng tuyeán
Kieåm ñònh phöông

sai thay ñoåi
Kieåm ñònh töï
töông quan

VIF
Breusch and 

Pagan Lagrangian
Multiplier

Woolridge
test

Bieán VIF 1/VIF

Chibar2(01) 
= 46,77

F (1,29) 
= 10,090

FCF 1,18 0,8492

OPER 1,26 0,7938

DA 1,16 0,8608

AT 1,23 0,8156

TANG 1,2 0,8338

GROWTH 1,15 0,8663

SIZE 1,08 0,9288

Giaù trò trung bình = 1,18
Prob > Chibar2 

= 0,0000
Prob > F 
= 0,0035

Baûng 5. Keát quaû kieåm ñònh ña coäng tuyeán, phöông sai
thay ñoåi, töï töông quan

Nguoàn: Toång hôïp cuûa taùc giaû

Baûng 6. Keát quaû moâ hình 
nghieân cöùu

ROA Heä soá hoài qui

FCF -0,0058**

OPER -0,1332***

DA -0,1098***

AT 0,0159***

TANG 0,0073

GROWTH 0,0035*

SIZE 0,0176***

Soá quan saùt 180

Wald chi2 165,00

Prob > chi2 0,0000

Ghi chuù: *, **, ***, heä soá coù yù nghóa
thoáng keâ taïi möùc yù nghóa 10%, 5%, 1%.

Nguoàn: Toång hôïp cuûa taùc giaû

So saùnh möùc ñoä phuø hôïp giöõa 2 moâ hình Kieåm ñònh Keát quaû cuûa kieåm ñònh

Pooled OLS vôùi FEM F test
Prob > F = 0.0000
Keát luaän: FEM phuø hôïp hôn

Pooled OLS vôùi REM Breusch and Pagan Lagrangian Multiplier
Prob > Chibar2 = 0.0000
Keát luaän: REM phuø hôïp hôn

FEM vôùi REM Hausman test
Prob > Chibar2 = 0.0557
Keát luaän: REM phuø hôïp hôn

Baûng 4. Keát quaû kieåm ñònh löïa choïn moâ hình phuø hôïp
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AbSTRACT: 
This study examines the relationship between the free cash flow and the business performance

of construction companies listed on the Vietnam’s stock market. The study uses data from the
audited annual reports and financial statements of 30 listed construction companies in the perriod
from 2015 to 2020. By using the panel data, the regression analysis indicates that there is a
negative relationship between the free cash flow and the business performance of listed
construction companies. In addition, the study finds out the impacts of asset efficiency, capital
structure, size, and growth rate on the performance of listed construction companies. 
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