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Nghiên cứu này kiểm định tác động của biến động dòng tiền lên cấu 
trúc vốn của các doanh nghiệp niêm yết tại Việt Nam trong giai đoạn 
2008–2019. Tác giả sử dụng phương pháp GMM hệ thống để xem xét 
sự tác động này. Kết quả nghiên cứu cho thấy tồn tại mối quan hệ 
ngược chiều giữa biến động dòng tiền và cấu trúc vốn của các doanh 
nghiệp niêm yết tại Việt Nam trong giai đoạn nghiên cứu. Đặc biệt, 
khác với những nghiên cứu trước đây về biến động dòng tiền, nghiên 
cứu tiến hành kiểm định thêm ảnh hưởng kinh nghiệm trong lĩnh vực 
tài chính của tổng giám đốc/giám đốc doanh nghiệp (CEO) đến mối 
quan hệ giữa biến động dòng tiền và cấu trúc vốn. Kết quả kiểm định 
cho thấy biến động dòng tiền có tác động dương đến cấu trúc vốn khi 
CEO có kinh nghiệm trong lĩnh vực tài chính, ngược lại biến động dòng 
tiền có tác động âm đến cấu trúc vốn khi CEO không có kinh nghiệm 
trong lĩnh vực tài chính. 

Abstract 

This paper examines the impact of cash flow volatility on the capital 
structure in Vietnamese listed companies in the period 2008–2019. The 
system generalized method of moments is applied to investigate this 
relationship. The results show that there exists an inverse relationship 
between the volatility of cash flow and the capital structure in 
Vietnamese listed companies during the studied period. In particular, 
unlike previous studies on cash flow volatility, this study investigates 
the effect of the chief executive officer/director (CEO)’s financial 
experience on the relationship between cash flow volatility and capital 
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structure. The results show that cash flow volatility has a positive 
impact on capital structure when CEOs have experience in finance field, 
whereas volatility of cash flow has a negative impact on capital 
structure when CEOs have not financial experience. 

 

 

1. Giới thiệu 

Trong suốt hơn năm thập kỷ qua, các lý thuyết tài chính giải thích các quyết định cấu trúc vốn vẫn 

còn ý nghĩa. Nhiều mô hình nghiên cứu lý thuyết và các bằng chứng thực nghiệm đã đưa ra nhiều yếu 

tố khác nhau giải thích cho cấu trúc vốn của các công ty ở các quốc gia và giữa nhiều quốc gia (Jensen 

& Meckling, 1976; Myers, 1984; Rajan & Zingales, 1995). Các yếu tố đưa vào giải thích cấu trúc vốn 

trong các nghiên cứu học thuật phổ biến như: Quy mô, khả năng tăng trưởng của doanh nghiệp, tài 

sản cố định, khả năng sinh lời của doanh nghiệp (Frank & Goyal, 2009; Rajan & Zingales, 1995), 

biến động dòng tiền vẫn còn là một yếu tố chưa được xem xét nhiều. Một số nghiên cứu gần đây bắt 

đầu tập trung phân tích ảnh hưởng của biến động dòng tiền đến cấu trúc vốn, nhưng các bằng chứng 

thực nghiệm về mối quan hệ giữa hai yếu tố còn chưa rõ ràng và thiếu đồng nhất (Keefe & Yaghoubi, 

2016). Trong khi một số nghiên cứu tìm thấy mối quan hệ tỷ lệ nghịch giữa biến động dòng tiền và 

đòn bẩy tài chính (Friend & Lang, 1988; Keefe & Yaghoubi, 2016; Memon và cộng sự, 2018), một 

số nghiên cứu khác như: Bradley và cộng sự (1984), Kim và Sorensen (1986) cho rằng biến động 

dòng tiền và việc sử dụng nợ tỷ lệ thuận với nhau. Bên cạnh đó, các nghiên cứu học thuật về cấu trúc 

vốn của doanh nghiệp tập trung vào các doanh nghiệp lớn, niêm yết tại các nước phát triển như Mỹ, 

Trung Quốc (Friend & Lang, 1988; Keefe & Yaghoubi, 2016; Memon và cộng sự, 2018). Trong khi 

đó, các nghiên cứu về mối quan hệ giữa biến động dòng tiền và cấu trúc vốn ở các quốc gia có nền 

kinh tế nhỏ, đang phát triển như Việt Nam vẫn chưa được khai thác nhiều.  

Bên cạnh đó, các nghiên cứu này chỉ dừng lại ở việc xem xét biến động dòng tiền như một yếu tố 

ảnh hưởng đến cấu trúc vốn, chưa nhiều nghiên cứu xem xét đến các bối cảnh tác động đến mối quan 

hệ giữa biến động dòng tiền và cấu trúc vốn (Antoniou và cộng sự, 2008; Memon và cộng sự, 2018). 

Các nghiên cứu về mối quan hệ giữa biến động dòng tiền và cấu trúc vốn dựa trên nền tảng lý thuyết 

đánh đổi, lý thuyết trật tự phân hạng và mô hình Black-Scholes (1973) (Dudley & James, 2015; Harris 

& Roark, 2019; Karimli, 2018; Keefe & Yaghoubi, 2016; Santosuosso, 2015). Tuy nhiên, bên cạnh 

sự chi phối của các đặc điểm doanh nghiệp theo các học thuyết trên, mối quan hệ giữa hai yếu tố này 

có thể chịu tác động bởi vấn đề xung đột lợi ích giữa những người quản lý và những người điều hành 

doanh nghiệp do vấn đề khác biệt về tối đa hóa lợi ích của mỗi bên gây ra theo lý thuyết chi phí đại 

diện (Agency Theory) được Jensen và Meckling (1976) đề xuất. Mặt khác, theo lý thuyết quản lý cấp 

cao, mỗi CEO khác nhau sẽ có hành động khác nhau với các quyết định tài chính của doanh nghiệp. 

Cụ thể, các CEO có kinh nghiệm làm việc trong lĩnh vực tài chính thường đưa ra các quyết định dựa 

theo các lý thuyết tài chính của Custódio và Metzger (2014). Vậy liệu mối quan hệ biến động dòng 

tiền và cấu trúc vốn sẽ thay đổi như thế nào trong điều kiện các CEO có kinh nghiệm về tài chính? 

Đây là câu hỏi vẫn còn bỏ ngỏ. 
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Do đó, nghiên cứu này tiếp tục đi tìm câu trả lời cho những câu hỏi vẫn còn chưa được khai thác 

ở trên. Nghiên cứu tiến hành kiểm định mối quan hệ giữa biến động dòng tiền và cấu trúc vốn của các 

doanh nghiệp niêm yết tại Việt Nam, trong đó bao gồm sự khác biệt trong chính sách tài trợ giữa các 

doanh nghiệp có CEO có kinh nghiệm trong lĩnh vực tài chính và các CEO không có kinh nghiệm 

trong lĩnh vực tài chính. 

Sau phần 1 giới thiệu, nghiên cứu được cấu trúc gồm bốn phần: Phần 2 đề cập đến bằng chứng 

thực nghiệm để phát triển các giả thuyết nghiên cứu. Phần 3 trình bày về đặc điểm của mẫu nghiên 

cứu, xây dựng các biến và mô hình nghiên cứu. Phần 4 đưa ra kết quả nghiên cứu, những phân tích 

về kết quả liên quan. Cuối cùng, phần 5 đưa ra các kết luận. 

2. Tổng quan nghiên cứu và giả thuyết nghiên cứu 

2.1. Cơ sở lý thuyết về mối quan hệ giữa biến động dòng tiền và cấu trúc vốn 

2.2.1. Lý thuyết trật tự phân hạng 

Donaldson (1961) là người đầu tiên đưa ra ý tưởng về trật tự phân hạng sử dụng nguồn vốn trong 

doanh nghiệp. Myers (1984), Myers và Majluf (1984) đã làm sáng tỏ hơn trật tự ưu tiên sử dụng các 

nguồn tài trợ nội bộ và các nguồn tài trợ bên ngoài dựa trên khái niệm về thông tin bất cân xứng và 

chi phí giao dịch. Doanh nghiệp cân nhắc sử dụng ba loại nguồn vốn: Lợi nhuận giữ lại, vốn từ phát 

hành nợ và vốn từ phát hành cổ phần. Theo Myers (1984), lợi nhuận giữ lại được ưu tiên sử dụng đầu 

tiên vì chi phí giao dịch thấp nhất. Đồng thời, lợi nhuận giữ lại tránh được những thông tin bất cân 

xứng từ phía bên ngoài đem lại (Myers & Majluf, 1984). Trong trường hợp lợi nhuận giữ lại không 

đủ, tài trợ bằng nợ sẽ được sử dụng. Nguồn tài trợ bằng vốn góp cổ phần sẽ được sử dụng cuối cùng. 

Như vậy, sự thay đổi đòn bẩy tài chính của doanh nghiệp phụ thuộc vào nhu cầu về nguồn vốn của 

doanh nghiệp mà không phụ thuộc vào cấu trúc vốn tối ưu. Do đó, các doanh nghiệp có dòng tiền 

không ổn định thường có hoạt động kinh doanh khá biến động bởi những công ty này gặp phải vấn 

đề lựa chọn nghịch (Adverse Selection) do bất cân xứng thông tin nhiều hơn (Frank & Goyal, 2009). 

Khi biến động dòng tiền cao, doanh nghiệp không còn đủ nguồn vốn nội bộ cho hoạt động kinh doanh, 

cần huy động vốn thường xuyên từ thị trường bên ngoài. Do đó, các doanh nghiệp này sẽ gia tăng sử 

dụng đòn bẩy tài chính.  

2.2.2. Lý thuyết đánh đổi cấu trúc vốn 

Theo Baxter (1967), các doanh nghiệp lựa chọn cấu trúc vốn dựa trên cân bằng giữa những lợi ích 

của việc vay nợ (chủ yếu tiết kiệm thuế), với các chi phí liên quan đến việc vay mượn bao gồm chi 

phí phá sản. Điều này hàm ý rằng tồn tại một cấu trúc vốn mục tiêu để tối đa hóa giá trị doanh nghiệp. 

Sự tồn tại của cấu trúc vốn mục tiêu khiến cho bất kỳ một sự biến động nào làm cho cấu trúc vốn mục 

tiêu thay đổi đều được điều chỉnh. Lý thuyết đánh đổi được phát triển bởi (Kraus & Litzenberger, 

1973) cho rằng các nhà quản lý doanh nghiệp có thể xác định được một cấu trúc vốn tối ưu nhằm tối 

đa hóa giá trị công ty dựa trên sự đánh đổi giữa lợi ích và chi phí của việc sử dụng nợ. Sử dụng nợ sẽ 

tạo ra lá chắn thuế cho doanh nghiệp nhờ có chi phí lãi vay. Tuy nhiên, sử dụng nợ sẽ tiềm ẩn chi phí 

kiệt quệ tài chính gồm một số chi phí như: Chi phí trả cho luật sư giải quyết phá sản, chi phí trả cho 

kế toán và nhân viên quản trị công ty trong quá trình chờ phá sản, chi phí do mất khách hàng hay nhà 

cung cấp, chi phí đại diện… Do đó, trong điều kiện các yếu tố không đổi, để duy trì một cấu trúc vốn 
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tối ưu cân bằng giữa chi phí kiệt quệ tài chính, chi phí phá sản với lá chắn thuế và các điều kiện khác, 

doanh nghiệp nên sử dụng ít nợ hơn khi dòng tiền biến động cao (Kraus & Litzenberger, 1973). Doanh 

nghiệp gặp biến động dòng tiền cao sẽ phải đối mặt với chi phí kệt quệ tài chính cao. Đồng thời, biến 

động dòng tiền cao sẽ làm giảm hiệu quả của việc sử dụng nợ làm lá chắn thuế, đem lại rủi ro cho các 

cổ đông của công ty. Do đó, doanh nghiệp sẽ có xu hướng giảm sử dụng nợ theo lý thuyết đánh đổi 

(Trade-off Theory) được Kraus và Litzenberger (1973) đề xuất. 

2.2. Bằng chứng thực nghiệm 

Tác động của biến động dòng tiền đến cấu trúc vốn được xem xét chung như một yếu tố ảnh hưởng 

đến cấu trúc vốn. Khi đó biến động dòng tiền được xem như một nhân tố rủi ro kinh doanh của doanh 

nghiệp. Kết quả nghiên cứu về mối quan hệ này vẫn còn chưa rõ ràng và thiếu đồng nhất. Một số 

nghiên cứu đưa yếu tố biến động dòng tiền tác động đến cấu trúc vốn, tuy nhiên không tìm thấy mối 

quan hệ, ví dụ như: Titman và Wessels (1988) xác nhận trong nghiên cứu của họ rằng “nhiều tác giả 

gợi ý rằng mức độ nợ tối ưu của doanh nghiệp là một hàm số giảm của biến động dòng tiền”. Tuy 

nhiên, Titman và Wessels (1988) không tìm thấy mối quan hệ giữa biến động dòng tiền và đòn bẩy 

tài chính theo các cách đo lường khác nhau. Tương tự, Leary và Roberts (2005), Antoniou và cộng 

sự (2008), Frank và Goyal (2009) không tìm thấy tác động của biến động dòng tiền lên cấu trúc vốn. 

Cùng quan điểm như vậy, Deesomsak và cộng sự (2004) đi tìm các yếu tố ảnh hưởng đến cấu trúc 

vốn của các doanh nghiệp khu vực châu Á - Thái Bình Dương, nhưng kết quả biến động dòng tiền 

không có ý nghĩa thống kê. 

Trong khi đó, khảo sát được tiến hành bởi Harris và Raviv (1991) cho rằng biến động dòng tiền 

có tác động đến cấu trúc vốn, song chưa đồng nhất quan điểm chiều hướng tác động. Một mặt, các 

nghiên cứu cho kết quả biến động dòng tiền tác động tỷ lệ thuận đến đòn bẩy tài chính của doanh 

nghiệp. Cụ thể, Kim và Sorensen (1986) tìm thấy mối tương quan dương giữa biến động dòng tiền và 

đòn bẩy tài chính khi xem xét về các doanh nghiệp tại Mỹ có sở hữu là người nội bộ doanh nghiệp 

hay người bên ngoài doanh nghiệp. Tương tự, biến động dòng tiền cao cũng khiến các doanh nghiệp 

Trung Quốc gia tăng sử dụng nợ (Huang, 2006). Kết quả có sự tương đồng khi Santosuosso (2015) 

nghiên cứu trực tiếp mối quan hệ giữa biến động dòng tiền và việc sử dụng nợ của các doanh nghiệp 

niêm yết tại Italy. Đồng thời, doanh nghiệp có biến động dòng tiền càng cao thì doanh nghiệp có xu 

hướng sử dụng càng nhiều đòn bẩy tài chính khi doanh nghiệp hoạt động kém hiệu quả (Harris & 

Roark, 2019). Mặt khác, các bằng chứng thực nghiệm khác dựa trên những lập luận của lý thuyết 

đánh đổi và mô hình của Merton (1974)
1
, Black-Scholes (1973) về sự tồn tại mối quan hệ ngược chiều 

giữa biến động dòng tiền và đòn bẩy tài chính vì doanh nghiệp có dòng tiền biến động cao có thể giảm 

chi phí kiệt quệ tài chính và phá sản bằng cách giảm đòn bẩy tài chính. Những kết quả nghiên cứu 

đầu tiên ủng hộ lập luận này là Bradley và cộng sự (1984), Friend và Lang (1988). Tiếp đó, Akhtar 

(2012) đi sâu vào xem xét mối quan hệ giữa biến động dòng tiền và cấu trúc vốn của các doanh nghiệp 

trong suốt giai đoạn khó khăn của chu kỳ kinh doanh. Kết quả nhận được cũng là mối quan hệ ngược 

chiều giữa biến động dòng tiền và hệ số nợ dài hạn tính theo giá trị thị trường. Trong khi đó, Levine 

và Wu (2014) cùng quan điểm về tác động ngược chiều của biến động dòng tiền đến đòn bẩy tài chính 

khi sử dụng dữ liệu bảng về các sự kiện sáp nhập doanh nghiệp. Trên phương diện các ngành, Dudley 

và James (2015) tìm thấy mối quan hệ ngược chiều có ý nghĩa thống kê giữa đòn bẩy tài chính và 

 
1 Mô hình dự báo rủi ro tín dụng của doanh nghiệp. 
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biến động dòng tiền (trong đó mức độ biến động được đo lường bằng phương sai thu nhập hoạt động 

của ngành). Keefe và Yaghoubi (2016) xây dựng 6 cách đo lường đòn bẩy tài chính và 8 cách đo 

lường biến động dòng tiền của các doanh nghiệp Mỹ
2
. Kết quả đồng nhất rằng khi biến động dòng 

tiền tăng, các doanh nghiệp sẽ giảm sử dụng nợ, Memon và cộng sự (2018) có chung kết luận với các 

doanh nghiệp niêm yết ở Trung Quốc.  

Có thể thấy, các nghiên cứu chưa có kết quả thống nhất chung về sự tồn tại mối quan hệ giữa biến 

động dòng tiền và cấu trúc vốn. Đồng thời, biến động dòng tiền chủ yếu được xem xét như một biến 

kiểm soát trong các nghiên cứu về các yếu tố tác động đến cấu trúc. Các nghiên cứu xem xét biến 

động dòng tiền như một biến chính ảnh hưởng đến cấu trúc vốn còn khá ít (Dudley & James, 2015; 

Harris & Roark, 2019; Karimli, 2018; Keefe & Yaghoubi, 2016; Memon và cộng sự, 2018; 

Santosuosso, 2015). 

Ngoài ra, một số nghiên cứu về mối liên hệ giữa biến động dòng tiền và cấu trúc vốn được thể 

hiện thông qua các nghiên cứu trong chính sách đầu tư hoặc ảnh hưởng đến chi phí nợ. Với hoạt động 

đầu tư của doanh nghiệp, các doanh nghiệp có biến động dòng tiền cao sẽ có xu hướng từ bỏ đầu tư 

thay vì phải sử dụng nguồn vốn bên ngoài (Minton & Schrand, 1999). Theo lý thuyết trật tự phân 

hạng, các doanh nghiệp thích sử dụng nguồn vốn nội bộ, sau đó phát hành nợ và cuối cùng là phát 

hành cổ phiếu mới (Myers, 1984; Myers & Majluf, 1984). Sự tác động của biến động dòng tiền 

hoặc/và biến động lợi nhuận lên đầu tư phụ thuộc vào mức độ của dòng tiền. Lượng đầu tư sẽ tăng 

lên ở mức độ dòng tiền cao hơn (Minton & Schrand, 1999). Đồng thời, tác động của biến động dòng 

tiền đến đầu tư cũng được xem xét trong điều kiện các doanh nghiệp gặp hạn chế tài chính và các 

doanh nghiệp không gặp hạn chế về tài chính. Cụ thể, các doanh nghiệp gặp hạn chế tài chính sẽ giảm 

đầu tư trong trường hợp biến động dòng tiền mạnh (Keefe & Tate, 2013). Ngược lại, Boyle và Guthrie 

(2003), Hirth và Viswanatha (2011) cho rằng hoạt động đầu tư trong các doanh nghiệp bị hạn chế tài 

chính sẽ tăng lên khi dòng tiền biến động mạnh.  

Một số nghiên cứu khác tập trung vào kỹ thuật đo lường các yếu tố. Dudley và James (2015) đi 

sâu vào cách đo lường biến động dòng tiền. Thay vì đo lường biến động dòng tiền dựa trên dữ liệu 

lịch sử, Dudley và James (2015) sử dụng GARCH để đo lường biến động dòng tiền hoạt động của 

các ngành. Từ đó, xem xét tác động của biến động dòng tiền đã đo lường được tác động đến cấu trúc 

vốn. Keefe và Yaghoubi (2016) tổng hợp và xây dựng các cách đo lường biến động dòng tiền và đo 

lường đòn bẩy tài chính và cấu trúc kỳ hạn nợ của các doanh nghiệp. Sau đó, Keefe và Yaghoubi 

(2016) kiểm định mối quan hệ giữa biến động dòng tiền và cấu trúc vốn, cấu trúc kỳ hạn nợ. 

Santosuosso (2015) xem xét riêng rẽ sự tác động của biến động dòng tiền đến việc sử dụng nợ của 

các doanh nghiệp Italy dưới hai góc độ các khoản vay nợ từ bên ngoài và các khoản phải trả nhà cung 

cấp của doanh nghiệp.  

Bên cạnh đó, tồn tại các cách đo lường sự biến động và các bối cảnh khác nhau được tiến hành 

trong các nghiên cứu. Kale và cộng sự (1991) cho rằng mối quan hệ giữa biến động dòng tiền và cấu 

trúc vốn dưới góc độ mô hình phi tuyến – dạng chữ U. Khi biến động dòng tiền cao, doanh nghiệp sử 

dụng nhiều nợ hơn ở mức nợ cao. Khi biến động dòng tiền cao, doanh nghiệp sử dụng ít nợ hơn ở 

mức nợ thấp. Theo Graham và Leary (2011), các doanh nghiệp có đòn bẩy tài chính cao với kỳ hạn 

 
2 Chi tiết 6 cách đo lường đòn bẩy tài chính xem tại mục 3.2.1 từ trang 8 đến trang 9; 8 cách đo lường biến động dòng tiền xem tại 
mục 3.2.2 từ trang 12 đến trang 14 của bài báo: Keefe, M. O. C., & Yaghoubi, M. (2016). The influence of cash flow volatility on capital 
structure and the use of debt of different maturities. Journal of Corporate Finance, 38, 18–36. 
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nợ dài hơn sẽ có mức độ biến động lợi nhuận thấp hơn (biến động lợi nhuận được xác định bằng độ 

lệch chuẩn của thu nhập hoạt động kinh doanh chia tổng tài sản trong 10 năm). Akhtar (2012) đưa ra 

kết quả rằng biến động dòng tiền được đo bằng độ lệch chuẩn của thu nhập hoạt động tác động ngược 

chiều đến tỷ số nợ dài hạn tính theo giá trị thị trường trong suốt giai đoạn khó khăn của chu kỳ kinh 

doanh. Levine và Wu (2014) cùng quan điểm về tác động ngược chiều của biến động dòng tiền đến 

đòn bẩy tài chính khi sử dụng dữ liệu bảng về các sự kiện sáp nhập doanh nghiệp. Memon và cộng sự 

(2018) nghiên cứu mối quan hệ này trong bối cảnh sở hữu nhà nước tại Trung Quốc. Với các doanh 

nghiệp có sở hữu nhà nước, biến động dòng tiền cao sẽ làm gia tăng việc sử dụng nợ. Kết quả này đi 

ngược với kết quả từ mẫu tổng thể các doanh nghiệp niêm yết của Trung Quốc. Ở một khía cạnh khác, 

Harris và Roark (2019) kiểm định lại mối quan hệ giữa hai yếu tố này dựa vào hiệu quả hoạt động 

của các doanh nghiệp thông qua hồi quy phân vị. Với các doanh nghiệp hoạt động kém hiệu quả, biến 

động dòng tiền và việc sử dụng nợ có tương quan dương với nhau. Rõ ràng, các điều kiện quản trị, và 

điều kiện hoạt động doanh nghiệp tác động không nhỏ đến mối quan hệ giữa biến động dòng tiền và 

cấu trúc vốn. Vì vậy, việc đưa thêm bối cảnh vào nghiên cứu về sự tác động của biến động dòng tiền 

đến cấu trúc vốn là cần thiết. Tuy nhiên, trong các nghiên cứu quan tâm đến biến động dòng tiền như 

một biến chính, các tác giả đã đề cập ở trên chỉ tập trung vào mặt kỹ thuật đo lường các yếu tố, việc 

xem xét tác động của bối cảnh vào mối quan hệ giữa biến động dòng tiền đến cấu trúc vốn chưa nhiều. 

Theo tìm hiểu của tác giả, các nghiên cứu về tác động của biến động dòng tiền đến cấu trúc vốn 

tại Việt Nam vẫn còn vắng bóng. Một số nghiên cứu có đưa biến động vào xem xét như một yếu tố 

đại diện cho rủi ro kinh doanh, và việc phân biệt giữa biến động lợi nhuận và biến động dòng tiền vẫn 

còn chưa rõ ràng. Nguyen và Ramachandran (2006) đi tìm các yếu tố ảnh hưởng đến cấu trúc vốn của 

các doanh nghiệp vừa và nhỏ tại Việt Nam. Biến động dòng tiền tác động tỷ lệ thuận với tỷ lệ nợ của 

các doanh nghiệp này. Trái ngược với kết quả tìm được của Nguyen và Ramachandran (2006),  

Đoàn Ngọc Phi Anh (2010) xem xét các nhân tố ảnh hưởng đến cấu trúc tài chính của doanh nghiệp, 

trong đó biến động dòng tiền như một yếu tố của rủi ro kinh doanh. Kết quả nghiên cứu cho thấy biến 

động dòng tiền tác động tỷ lệ nghịch đến tỷ lệ nợ của doanh nghiệp niêm yết tại Việt Nam trong giai 

đoạn 2007–2009. Tran (2015) cũng tìm thấy biến động dòng tiền tác động ngược chiều đến cấu trúc 

vốn khi nghiên cứu các yếu tố ảnh hưởng đến cấu trúc vốn của các doanh nghiệp Việt Nam trong giai 

đoạn 2009–2013. Kết quả tương tự về mối quan hệ này khi Le và Tannous (2016) nghiên cứu về cấu 

trúc sở hữu tác động đến cấu trúc vốn có sử dụng biến động dòng tiền làm biến kiểm soát trong mô 

hình. Các nghiên cứu sử dụng mẫu dữ liệu ở Việt Nam cho kết quả về mối quan hệ ngược chiều giữa 

biến động dòng tiền và cấu trúc vốn nhiều hơn. Ngoài những nghiên cứu này ra, các tác giả khác ở 

Việt Nam như Nguyen và cộng sự (2014), Lê Đạt Chí (2013), Thach & Oanh (2018) không sử dụng 

biến động dòng tiền trong các nghiên cứu về cấu trúc vốn của họ.  

Dựa trên tổng quan lý thuyết và bằng chứng thực nghiệm có thể thấy rằng các nghiên cứu cho kết 

quả biến động dòng tiền tác động ngược chiều đến đòn bẩy tài chính chiếm ưu thế nhiều hơn. Điều 

này bởi vì khi biến động dòng tiền tăng sẽ làm tăng nguy cơ kiệt quệ tài chính của doanh nghiệp, và 

làm giảm lợi ích lá chắn thuế từ việc sử dụng nợ. Bên cạnh đó, mô hình Black và Scholes (1973) và 

nghiên cứu thực nghiệm Minton và Schrand (1999) cho thấy rằng biến động dòng tiền tăng làm gia 

tăng chi phí nợ. Vì vậy, doanh nghiệp có biến động dòng tiền cao thường sẽ giảm đòn bẩy tài chính 

của họ nhằm giảm thiểu chi phí nợ. Vì vậy, tác giả đưa ra giả thuyết đầu tiên như sau: 

H1: Biến động dòng tiền tác động tỷ lệ nghịch đến việc sử dụng nợ của doanh nghiệp. 
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2.3. Cơ sở lý thuyết về sự tác động của CEO đến mối quan hệ giữa biến động dòng tiền và cấu 

trúc vốn 

Theo trường phái tân cổ điển cho rằng các nhà quản lý có quan điểm đồng nhất với nhau, tức là 

khi đối mặt với cùng một vấn đề kinh tế, các nhà quản lý khác nhau có cách hành xử giống nhau. 

Theo quan điểm này, các chính sách tài chính trong doanh nghiệp sẽ không chịu ảnh hưởng bởi các 

đặc điểm của người quản lý doanh nghiệp. Tuy nhiên, lý thuyết quản lý cấp cao cho rằng các nhà 

quản lý khác nhau sẽ có tác động khác nhau đến kết quả hoạt động của doanh nghiệp. Do đó, các đặc 

điểm cá nhân, kiến thức, và kinh nghiệm của người quản lý, chẳng hạn như: Độ tuổi, giới tính, trình 

độ học vấn, kinh nghiệm trong lĩnh vực làm việc có thể một phần ảnh hưởng đến cách giải quyết vấn 

đề của người quản lý; từ đó, tác động đến các quyết định tài chính của họ (Gounopoulos & Pham, 

2017). Dựa trên lý thuyết quản lý cấp cao, nhiều nghiên cứu đã kiểm định mối quan hệ giữa các đặc 

điểm của người quản lý và các quyết định tài chính trong doanh nghiệp. Các nghiên cứu tập trung vào 

trình độ học vấn, đặc điểm của người quản lý doanh nghiệp (Custódio & Metzger, 2014). Tuy nhiên 

gần đây, một số nghiên cứu của Custódio và Metzger (2014), Custódio và cộng sự (2013), 

Gounopoulos và Pham (2017) quan tâm đến kinh nghiệm làm việc của CEO. Cụ thể, Custódio và 

Metzger (2014) đã cung cấp bằng chứng thực nghiệm về ảnh hưởng kinh nghiệm làm việc trong lĩnh 

vực tài chính của CEO trong quá khứ đến chính sách tài trợ của doanh nghiệp như: Việc nắm giữ tiền 

mặt, đòn bẩy tài chính, và chính sách cổ tức. Các CEO có kinh nghiệm về tài chính thường đưa ra 

quyết định dựa trên các lý thuyết tài chính, đồng thời họ thường nắm giữ ít tiền mặt và sử dụng nhiều 

nợ hơn (Custódio & Metzger, 2014).  

Mặt khác, theo lý thuyết chi phí đại diện của Jensen và Meckling (1976), cấu trúc vốn được xác 

định bởi chi phí đại diện xuất phát từ sự khác biệt lợi ích giữa cổ đông và những người điều hành 

doanh nghiệp. Do sự mâu thuẫn về lợi ích, người điều hành doanh nghiệp lựa chọn cấu trúc vốn để 

tối đa hóa lợi ích của chính họ thay vì tối đa hóa lợi ích của người sở hữu công ty. Mở rộng vấn đề 

này, Jensen (1986) cho rằng việc sử dụng nợ cao sẽ giúp giảm bớt chi phí đại diện do nợ cao khiến 

các doanh nghiệp mất đi lượng tiền cố định do việc chi trả nợ. Điều này sẽ hạn chế các nhà quản lý 

doanh nghiệp sử dụng dòng tiền tự do cho các mục tiêu cá nhân bởi sự lo sợ doanh nghiệp phá sản và 

nguy cơ bị mất việc của các nhà quản lý, đồng thời buộc các nhà quản lý phải đưa ra các quyết định 

tài chính hiệu quả với doanh nghiệp. Do đó, khi có biến động dòng tiền tăng cao, doanh nghiệp có 

CEO có kinh nghiệm về tài chính sẽ gia tăng sử dụng nợ để đảm bảo đủ nguồn vốn cho hoạt động 

kinh doanh, nhờ đó CEO sẽ tránh được nguy cơ mất việc. 

 Tại Việt Nam trước đây, các doanh nghiệp theo cơ chế quản lý bao cấp, nguồn vốn đã được Nhà 

nước phân bổ. Sau khi chuyển đổi sang cơ chế quản lý thị trường, doanh nghiệp tự hạch toán và tự 

phân bổ các nguồn vốn. Lúc này, CEO là người đóng vai trò quan trọng trong các quyết định tài chính 

của doanh nghiệp. CEO đã từng làm trong lĩnh vực tài chính sẽ có ưu thế về mặt quản trị tài chính 

trong doanh nghiệp hơn các CEO khác. Họ tích lũy được nhiều kỹ năng về tài chính và các mối quan 

hệ với ngân hàng, kiểm toán, công ty hoạt động trong lĩnh vực tài chính (Custódio & Metzger, 2014). 

CEO có kinh nghiệm về tài chính sẽ hiểu được những rủi ro về việc thiếu nguồn vốn kinh doanh, chủ 

động điều tiết nhu cầu về tiền và nguồn vốn tối ưu cho doanh nghiệp của họ. Vì vậy, tác giả đưa ra 

giả thuyết như sau: 
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H2: CEO có kinh nghiệm tài chính làm giảm sự tác động nghịch của biến động dòng tiền đến cấu 
trúc vốn. Cụ thể, biến động dòng tiền có tương quan dương với cấu trúc vốn trong điều kiện CEO có 
kinh nghiệm tài chính. 

3. Phương pháp nghiên cứu 

3.1. Mô hình nghiên cứu 

Dựa trên tổng quan nghiên cứu thực nghiệm và giả thuyết nghiên cứu, tác giả đề xuất mô hình 

nghiên cứu ảnh hưởng của biến động dòng tiền đến cấu trúc vốn tại các doanh nghiệp niêm yết tại 

Việt Nam như sau: 

!"#!" = %# + %$'()*+!" + %%,-./!" + %&01(2!" + %''-3!" + %(456*-0!" + %)25670ℎ!" +
%*(,90!" + %+-(9:,'/+," + %-294" + ;!"  (1) 

Trong đó: 

LEV./: Đại diện cho cấu trúc vốn của doanh nghiệp i trong thời gian t; LEV./	được đại diện bằng 3 

cách đo lường khác nhau theo cơ cấu tỷ lệ nợ so với vốn chủ sở hữu doanh nghiệp (Tỷ lệ tổng nợ phải 

trả – lata, Tỷ lệ nợ vay – fdc, Tỷ lệ nợ dài hạn – ltdc); 

lncfv./: Biến động dòng tiền; 

size./: Quy mô doanh nghiệp; 

tang./: Tài sản cố định hữu hình; 

liq./: Tính thanh khoản; 

profit./: Khả năng sinh lời; 

nsdt./: Khấu hao; 

growth./: Khả năng tăng trưởng của doanh nghiệp i trong thời gian t; 

induslev0/: Đòn bẩy tài chính trung bình ngành j trong thời gian t; 

gdp/: Tốc độ tăng trưởng kinh tế của Việt Nam trong năm t. 

Mô hình (1) ước lượng theo phương pháp Moment (Generalized Method of Moments – GMM) hệ 

thống với dữ liệu bảng động theo Blundell và Bond (1998), để giải quyết vấn đề nội sinh có thể phát 

sinh từ: (1) Những hiệu ứng cố định trong từng doanh nghiệp không quan sát được tác động đến tỷ lệ 

nợ và biến động dòng tiền, (2) mối quan hệ nhân quả đồng thời xảy ra giữa biến động dòng tiền và tỷ 

lệ nợ; (3) sự thiên lệch của mô hình bảng động (Arellano & Bond, 1991; Bond, 2002); (4) vấn đề nội 

sinh xuất hiện giữa các biến khác trong mô hình. Đồng thời, phương pháp GMM hệ thống phù hợp 

với dữ liệu thu thập của nhóm nghiên cứu với thời gian ngắn và số lượng doanh nghiệp nhiều.  

Để kiểm định giả thuyết H1, tác giả sử dụng mẫu đầy đủ các doanh nghiệp niêm yết. Để kiểm tra 

các giả thuyết H2, tác giả sử dụng cách tiếp cận tách mẫu theo gợi ý của Gul và cộng sự (2009). 

Phương pháp mẫu con này thay cho cách tiếp cận một mẫu duy nhất với các biến tương tác để kiểm 

tra mức độ tác động của các yếu tố một cách chính xác hơn trong các hệ số của các biến kiểm soát mà 

có thể khác nhau giữa các nhóm xem xét (Shailer & Wang, 2015). Đồng thời, tác giả sử dụng biến 

tương tác CEO có kinh nghiệm về tài chính để xác định mức độ tác động đến mối quan hệ giữa biến 
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động dòng tiền và cấu trúc vốn, đồng thời kiểm chứng tính vững của việc hồi quy theo phương pháp 

tách mẫu. 

3.2. Đo lường các biến trong mô hình 

Biến phụ thuộc: Cấu trúc vốn 

Khi xây dựng chỉ tiêu đo lường cấu trúc vốn của doanh nghiệp, tác giả cân nhắc đến ba vấn đề 

vẫn còn gây tranh cãi trong học thuật. 

- Trước tiên, đó là cách hiểu về nợ. Keefe và Yaghoubi (2016) cho rằng nợ của doanh nghiệp có 

nhiều cách hiểu khác nhau. Hiểu theo nghĩa rộng, nợ bao gồm toàn bộ các nghĩa vụ phải trả, trong đó 

có cả các nghĩa vụ phi tài chính. Hiểu theo nghĩa hẹp, nợ chỉ bao gồm nợ dài hạn. Một khía cạnh khác, 

nợ cũng có thể bao gồm cả nợ ngắn hạn và nợ dài hạn nhưng không tính đến các khoản nợ phi tài 

chính. Như vậy, cấu trúc vốn của doanh nghiệp có thể được đo lường theo ba cách khác nhau. 

- Thứ hai, Welch (2011) cho rằng đo lường đòn bẩy tài chính chưa có một cách đo lường thống 

nhất. Hầu hết các nghiên cứu xác định đòn bẩy tài chính là tỷ lệ nợ vay chia tổng tài sản. Cách đo 

lường này không chính xác vì tỷ lệ nợ vay chia tổng tài sản không tính đến các khoản tín dụng thương 

mại như một phần nguồn vốn tài trợ cho hoạt động kinh doanh của doanh nghiệp (Nguyen và cộng 

sự, 2014; Welch, 2011). Trong khi đó, biến động dòng tiền cao, các doanh nghiệp sử dụng các khoản 

nợ phải trả không tính lãi như tín dụng thương mại tăng lên. 

- Cuối cùng, các nghiên cứu trước cũng chưa thống nhất về việc liệu giá trị thị trường hay giá trị sổ 

sách của nợ phản ánh chính xác hơn. Bradley và cộng sự (1984), Frank và Goyal (2009) cho rằng giá trị 

thị trường sẽ phản ánh tốt hơn chi phí vốn hiện tại của doanh nghiệp. Như vậy, khi tính toán đến hết các 

vấn đề đã đề cập ở trên, cấu trúc vốn có thể được đại diện bằng 6 cách đo lường khác nhau. 

Tuy nhiên, khi áp dụng các cách đo lường này cần xem xét đến bối cảnh nghiên cứu, chẳng hạn ở 

các nước đang phát triển có nền kinh tế nhỏ và đang chuyển đổi như Việt Nam. Hệ thống tài chính 

của Việt Nam chủ yếu dựa vào tín dụng ngân hàng, thị trường trái phiếu doanh nghiệp chiếm một 

lượng nhỏ và có tính thanh khoản thấp, và thị trường cổ phiếu có sự biến động mạnh (Nguyen và cộng 

sự, 2014). Điều này làm cho giá trị thị trường của nợ và vốn chủ sở hữu chưa phản ánh hết được cơ 

cấu nguồn vốn của doanh nghiệp. Vì vậy, tác giả chỉ sử dụng giá trị sổ sách trong việc đo lường đòn 

bẩy tài chính của các doanh nghiệp Việt Nam trong nghiên cứu này. Bên cạnh đó, tín dụng thương 

mại được xem là một công cụ tài chính phổ biến của các doanh nghiệp Việt Nam (Nguyen & 

Ramachandran, 2006). Vì vậy, các khoản tín dụng thương mại cần được tính vào khi đo lường đòn 

bẩy tài chính của các doanh nghiệp Việt Nam. 

Dựa trên những căn cứ đã nêu, tác giả xây dựng ba cách đo lường đòn bẩy tài chính theo giá trị sổ 

sách làm đại diện cho cấu trúc vốn của doanh nghiệp niêm yết tại Việt Nam. 

- Thứ nhất, theo cách hiểu rộng, nợ bao gồm toàn bộ nghĩa vụ phải trả của doanh nghiệp. Rajan 

và Zingales (1995), Welch (2011) định nghĩa tỷ số tổng nợ là tỷ lệ giữa tổng nợ phải trả so với tổng 

tài sản. Theo đó, tác giả đo lường tỷ số tổng nợ (lata) như sau: 

'101 = 	
Tổ(2	(ợ	4ℎả-	05ả

Tổ(2	0à-	,ả(
= 	
Yợ	4ℎả-	05ả	(2ắ(	ℎạ( + 	Yợ	4ℎả-	05ả	9à-	ℎạ(

Tổ(2	0à-	,ả(
 

- Thứ hai, theo cách hiểu hẹp hơn, nợ bao gồm nợ vay ngắn hạn và nợ vay dài hạn. Tác giả xây 

dựng biến tỷ lệ nợ thứ hai theo Huang (2006), Rajan và Zingales (1995). Tỷ số nợ (fdc) lúc này được 
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tính bằng tổng nợ vay ngắn hạn cộng với nợ vay dài hạn chia cho tổng nợ vay ngắn hạn cộng nợ vay 

dài hạn cộng vốn chủ sở hữu. 

*9) = 	
Yợ	+1\	(2ắ(	ℎạ( + 	Yợ	+1\	9à-	ℎạ(

Yợ	+1\	(2ắ(	ℎạ( + 	Yợ	+1\	9à-	ℎạ( + 	#ố(	)ℎủ	,ở	ℎữ:
 

- Cuối cùng, theo định nghĩa hẹp nhất, nợ chỉ bao gồm nợ dài hạn. Cấu trúc vốn được đại diện 

bằng tỷ số nợ dài hạn (ltdc). Tỷ số này được tính bằng vay nợ dài hạn chia cho tổng nợ vay dài hạn 

cộng vốn chủ sở hữu (Keefe & Yaghoubi, 2016). 

'09) = 	
Yợ	+1\	9à-	ℎạ(

Yợ	+1\	9à-	ℎạ( + 	#ố(	)ℎủ	,ở	ℎữ:
 

Với hai cách đo lường biến fdc và ltdc không bao gồm các khoản tín dụng thương mại như  

Welch (2011) đã đề cập. 

Biến độc lập nghiên cứu: Biến động dòng tiền 
Để tính toán độ biến động dòng tiền, trước tiên cần đo lường dòng tiền. Những nghiên cứu trước 

đây sử dụng nhiều cách để đo lường dòng tiền bao gồm: Lợi nhuận trước khấu hao, lãi vay và thuế 

(EBITDA), lợi nhuận hoạt động trước thuế và lãi vay (EBIT), và dòng tiền hoạt động của doanh 

nghiệp (Keefe & Yaghoubi, 2016). Mặt khác, sử dụng dữ liệu thực tế từ các báo cáo tài chính do 

doanh nghiệp cung cấp để xây dựng dòng tiền tốt hơn các cách đo lường dòng tiền dựa trên báo cáo 

thu nhập hoặc sự thay đổi các khoản mục của bảng cân đối kế toán (Allayannis & Weston, 2003; 

Memon và cộng sự, 2018). Do đó, tác giả sử dụng dòng tiền từ hoạt động kinh doanh được cung cấp 

trong báo cáo lưu chuyển tiền tệ của doanh nghiệp để ước lượng dòng tiền. 

Tiếp theo là ước lượng biến động dòng tiền. Hầu hết các nghiên cứu trong tài chính doanh nghiệp 

sử dụng phương pháp trung bình trượt (Rolling-Window) tính toán sự biến động. Hạn chế lớn nhất 

của phương pháp trung bình trượt khi tính sự biến động ở cấp độ doanh nghiệp là làm mượt dữ liệu 

trong khoảng thời gian tính toán trung bình trượt. Do đó, phương pháp này thường chỉ xem xét ảnh 

hưởng của sự biến động trong dài hạn, không bao gồm ảnh hưởng của sự biến động tại một thời điểm. 

Để khắc phục hạn chế này, nghiên cứu sử dụng phương pháp tính toán sự biến động dòng tiền theo 

De Veirman và Levin (2011). Cụ thể, tác giả ước lượng mô hình: 

a!" = b + %$\/15" + ;!" (2) 

 

Trong đó: 

a!": Tốc độ tăng trưởng dòng tiền tại năm t của doanh nghiệp thứ i; a!" được tính như sau: 

a!" =
(def!" − def!"1$)

Tổ(2	0à-	,ả(	5ò(2!"1$
 

OCF: Dòng tiền hoạt động sản xuất kinh doanh của doanh nghiệp. Vì việc nắm giữ tiền mặt trong 

doanh nghiệp là một hàm của biến động dòng tiền (Pinkowitz & Williamson, 2007), nghiên cứu loại 

bỏ tiền mặt ra khỏi tổng tài sản. Do đó, tổng tài sản ròng là giá trị tài sản của doanh nghiệp không tính 

đến các khoản tiền và tương đương tiền; 

\/15": Ma trận biến giả năm; 
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Phần dư ;!" đại diện cho sự chênh lệch giữa giá trị ước lượng và giá trị quan sát của dòng tiền hoạt 

động doanh nghiệp i năm t.  

Biến động dòng tiền có điều kiện được tính như sau: j2"k =	lm/2 ∗ |;2"k|.  

De Veirman và Levin (2011) chỉ ra rằng biến động dòng tiền có điều kiện j2"k	là một ước lượng 

không chệch của biến động dòng tiền trên thực tế. Vì vậy, nghiên cứu sử dụng j2"k  đại diện cho sự 

biến động dòng tiền. Để ước lượng phân phối chuẩn được tốt hơn và giải quyết vấn đề nội sinh có thể 

xảy ra, biến động dòng tiền được lấy logarit tự nhiên. Cụ thể, độ nhọn và độ lệch của biến động dòng 

tiền là 5.008,7 và 69,5. Sau khi lấy logarit tự nhiên biến động dòng tiền, độ nhọn và độ lệch lần lượt 

là 6,5 và –1,3.  

Các biến kiểm soát khác trong mô hình 
Để kiểm định các giả thuyết đã xây dựng ở phần 2, tác giả sử dụng yếu tố ảnh hưởng đến cấu trúc 

vốn đã được xác định dựa trên các lý thuyết về cấu trúc vốn và các bằng chứng thực nghiệm trước đây. 

Ở cấp độ doanh nghiệp, tác giả sử dụng các biến kiểm soát là những đặc điểm của doanh nghiệp. Ở cấp 

độ ngành, tác giả kiểm soát mô hình bằng đòn bẩy tài chính của ngành. Ở cấp độ nền kinh tế quốc dân, 

tác giả sử dụng tốc độ tăng trưởng kinh tế làm biến kiểm soát trong mô hình. Cụ thể như sau: 

- Quy mô doanh nghiệp được đo lường bằng logarit tự nhiên của tổng tài sản (Frank & Goyal, 

2009; Rajan & Zingales, 1995). Các lý thuyết về cấu trúc vốn có quan điểm chưa đồng nhất về mối 

quan hệ giữa quy mô doanh nghiệp và cấu trúc vốn. Theo lý thuyết đánh đổi của cấu trúc vốn (Myers, 

1984), các doanh nghiệp có quy mô lớn hơn có nguy cơ phá sản thấp hơn nhờ sự đa dạng hóa hoạt 

động kinh doanh. Do đó, các doanh nghiệp có quy mô lớn hơn sẽ có khả năng tiếp cận vốn vay dễ 

dàng hơn so với các doanh nghiệp có quy mô nhỏ hơn. Ngược lại, lý thuyết trật tự phân hạng cho rằng 

chi phí giao dịch của các doanh nghiệp nhỏ khi phát hành cổ phần thường lớn hơn do vấn đề thông 

tin bất cân xứng và thiếu khả năng mặc cả. Vì vậy, các doanh nghiệp nhỏ thường thích vay nợ hơn 

phát hành cổ phần. Hay nói cách khác, quy mô doanh nghiệp và đòn bẩy tài chính có quan hệ ngược 

chiều. Các nghiên cứu của Rajan và Zingales (1995), Titman và Wessels (1988) ủng hộ quan điểm 

của lý thuyết trật tự phân hạng. Tuy nhiên, các kết quả nghiên cứu thực nghiệm ở các quốc gia trên 

thế giới và ở Việt Nam chủ yếu hỗ trợ lý thuyết đánh đổi cho rằng quy mô doanh nghiệp có quan hệ 

cùng chiều với mức độ vay nợ của doanh nghiệp (Booth và cộng sự, 2001; Frank & Goyal, 2009; 

Huang, 2006; Le & Tannous, 2016; Nguyen và cộng sự, 2014; Nguyen & Ramachandran, 2006).  

- Khả năng sinh lời: Các doanh nghiệp có khả năng sinh lời cao thường chịu ít rủi ro kiệt quệ tài 

chính và tiết kiệm được thuế (Myers, 1984). Do đó, các doanh nghiệp này sẽ sử dụng nhiều nợ hơn 

(Frank & Goyal, 2009). Đồng thời, lý thuyết chi phí đại diện cho rằng các doanh nghiệp có khả năng 

sinh lời cao thường đối diện với nhiều vấn đề về dòng tiền tự do, nên gia tăng nợ là một cách để các 

doanh nghiệp này giảm bớt chi phí đại diện. Theo lý thuyết trật tự phân hạng, doanh nghiệp ưu tiên 

sử dụng nguồn vốn nội bộ hơn nguồn vốn bên ngoài. Nếu các hoạt động đầu tư và chi trả cổ tức cố 

định, các doanh nghiệp có khả năng sinh lời cao hơn sẽ sử dụng đòn bẩy tài chính ít hơn. Các bằng 

chứng thực nghiệm đều ủng hộ lý thuyết trật tự phân hạng (Booth và cộng sự, 2001; Frank & Goyal, 

2009; Huang, 2006; Rajan & Zingales, 1995; Titman & Wessels, 1988). Tác giả đo lường khả năng 

sinh lời của doanh nghiệp bằng tỷ lệ giữa lợi nhuận hoạt động và tổng tài sản. 

- Tài sản cố định hữu hình được xác định bằng tỷ số giữa tổng tài sản cố định và tổng tài sản. Tài 

sản cố định hữu hình như: nhà xưởng, máy móc, thiết bị dễ cho người cho vay xác định giá trị hơn so 
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với tài sản vô hình (Frank & Goyal, 2009). Đồng thời, tài sản cố định có thể được sử dụng làm tài sản 

bảo đảm cho các khoản vay nợ của doanh nghiệp. Lý thuyết chi phí đại diện (Jensen, 1986) gợi ý rằng 

các doanh nghiệp có đòn bẩy tài chính cao thường đầu tư dưới giá trị hay chưa đầu tư ở mức tối ưu. 

Vì vậy, chủ nợ thường yêu cầu tài sản bảo đảm cho nghĩa vụ nợ của doanh nghiệp để giảm bớt rủi ro 

từ vấn đề người đại diện. Doanh nghiệp không đủ khả năng cung cấp tài sản bảo đảm sẽ phải chịu lãi 

suất cao khi vay nợ hoặc buộc phải phát hành cổ phiếu thay cho nợ (Deesomsak và cộng sự, 2004). 

Điều này hàm ý rằng tài sản cố định và đòn bẩy tài chính có mối quan hệ cùng chiều với nhau. Lý 

thuyết đánh đổi cũng đồng quan điểm rằng doanh nghiệp với giá trị tài sản bảo đảm lớn sẽ được hưởng 

chi phí nợ thấp hơn, nên tài sản cố định hữu hình có mối tương quan dương với đòn bẩy tài chính 

(Harris & Raviv, 1991). Lý thuyết trật tự phân hạng đưa ra lập luận rằng các doanh nghiệp có giá trị 

tài sản hữu hình lớn sẽ giảm bớt thông tin bất cân xứng, do đó huy động vốn bằng cách phát hành cổ 

phiếu sẽ có chi phí thấp hơn. Các bằng chứng thực nghiệm cũng cho kết quả trái ngược nhau. Booth 

và cộng sự (2001), Huang (2006) xác định mối quan hệ ngược chiều giữa tài sản cố định hữu hình và 

đòn bẩy tài chính, trong khi Frank & Goyal (2009), Rajan & Zingales (1995) tìm thấy mối quan hệ 

cùng chiều giữa hai yếu tố này. Việt Nam có hệ thống luật pháp vẫn còn yếu và kết quả tín dụng chủ 

yếu dựa vào tài sản bảo đảm (Nguyen và cộng sự, 2014), do đó tài sản cố định hữu hình tăng có thể 

giúp tăng đòn bẩy tài chính trong doanh nghiệp (Nguyen và cộng sự, 2014; Nguyen & Ramachandran, 

2006). 

- Tăng trưởng: Các lý thuyết và bằng chứng thực nghiệm đều khẳng định cơ hội tăng trưởng của 

doanh nghiệp là một yếu tố liên quan mật thiết đến cấu trúc vốn. Tuy nhiên, các quan điểm chưa có 

sự đồng nhất về mối quan hệ giữa hai yếu tố này. Lý thuyết đánh đổi của cấu trúc vốn và lý thuyết 

chi phí đại diện đều chỉ ra rằng doanh nghiệp tăng trưởng cao sẽ giảm vay nợ. Cụ thể, trong điều kiện 

doanh nghiệp chưa đầu tư đến mức tối ưu, doanh nghiệp với cơ hội tăng trưởng nhanh sẽ tiếp tục thực 

hiện các dự án có giá trị hiện tại ròng (Net Present Value – NPV) dương do tận dụng được lợi thế từ 

vay nợ (Myers, 1984). Vì lợi nhuận từ hoạt động đầu tư sẽ được chuyển giao cho chủ nợ nhiều hơn 

cho chủ sở hữu. Nếu người quản lý theo đuổi mục tiêu tăng trưởng, chủ sở hữu và người quản lý sẽ 

xảy ra xung đột lợi ích. Trong trường hợp đầu tư quá mức, doanh nghiệp tăng trưởng sẽ làm tăng chi 

phí kiệt quệ tài chính, giảm bớt vấn đề về dòng tiền tự do. Đồng thời, các điều khoản trong hợp đồng 

nợ gây ra rào cản cho các doanh nghiệp để theo đuổi các cơ hội đầu tư. Do đó, doanh nghiệp có mức 

độ tăng trưởng cao thường tránh sử dụng nợ nhiều. Các bằng chứng thực nghiệm của Antoniou và 

cộng sự (2008), Kayhan và Titman (2007) ủng hộ quan điểm này. Ngược lại, lý thuyết trật tự phân 

hạng hàm ý rằng các doanh nghiệp tăng trưởng thường sử dụng hết các vốn nội bộ, và cần thêm các 

nguồn vốn bên ngoài để tài trợ cho các hoạt động đầu tư của mình. Khi đó, vốn tài trợ từ nợ sẽ được 

ưu tiên sử dụng so với vốn từ phát hành cổ phiếu. Hay doanh nghiệp tăng trưởng sẽ có xu hướng gia 

tăng nợ theo thời gian (Frank & Goyal, 2009). Thực tế nghiên cứu tại các quốc gia đang phát triển 

nói chung và Việt Nam nói riêng cho thấy các doanh nghiệp tăng trưởng thường sử dụng nợ nhiều 

hơn (Delcoure, 2007; Huang, 2006; Le & Tannous, 2016; Nguyen & Ramachandran, 2006; Tran, 

2015). Tỷ số giá trị thị trường so với giá trị sổ sách thường được sử dụng đại diện cho cơ hội tăng 

trưởng (Frank & Goyal, 2009; Rajan & Zingales, 1995). 

- Khả năng thanh khoản cho biết khả năng thanh toán các nghĩa vụ nợ trong ngắn hạn của doanh 

nghiệp. Theo lý thuyết trật tự phân hạng, các doanh nghiệp ưu tiên sử dụng nguồn vốn nội bộ hơn so 

với nguồn vốn bên ngoài. Do đó, các doanh nghiệp thường có dự trữ thanh khoản từ lợi nhuận giữ lại. 

Nếu các tài sản thanh khoản đủ để tài trợ cho các hoạt động đầu tư, doanh nghiệp sẽ không cần huy 
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động thêm nguồn vốn bên ngoài. Vì vậy, tính thanh khoản được kỳ vọng có mối quan hệ ngược chiều 

với đòn bẩy tài chính. Kết quả nghiên cứu của Deesomsak và cộng sự (2004) ủng hộ lý thuyết này. Ở 

các quốc gia đang phát triển như Việt Nam, nợ phải trả ngắn hạn là một trong những thành phần chính 

trong cấu trúc vốn (Nguyen và cộng sự, 2014), nên tính thanh khoản là một yếu tố quan trọng để xác 

định được khả năng tài trợ vốn trong ngắn hạn của doanh nghiệp. Le và Tannous (2016), Nguyen và 

cộng sự (2014), và Tran (2015) nghiên cứu về cấu trúc vốn Việt Nam đều cho thấy tính thanh khoản 

và đòn bẩy tài chính có mối quan hệ ngược chiều nhau. Khả năng thanh khoản của doanh nghiệp được 

đại diện bằng tỷ số giữa tài sản ngắn hạn so với nợ ngắn hạn (Deesomsak và cộng sự, 2004; Nguyen 

và cộng sự, 2014). 

Khấu hao bao gồm các khoản mục khấu hao tài sản vô hình và khấu hao tài sản hữu hình. Theo 

lý thuyết đánh đổi, khấu hao cũng giúp doanh nghiệp tạo ra được lá chắn thuế ngoài việc sử dụng nợ. 

Khấu hao của doanh nghiệp càng lớn, các nhà quản lý sẽ bị giảm bớt động lực gia tăng nợ trong cấu 

trúc vốn (Kumar và cộng sự, 2017). Do đó, khấu hao và nợ có mối quan hệ ngược chiều nhau (Huang, 

2006). Ở khu vực châu Á - Thái Bình Dương, khấu hao tác động dương đến nợ do các doanh nghiệp 

được hưởng lợi ích từ lá chắn thuế nhờ giảm chi phí lãi vay (Chakraborty, 2010). Khấu hao được đo 

lường bằng tỷ số chi phí khấu hao so với tổng tài sản. 

Đòn bẩy tài chính ngành: Do đặc thù hoạt động từng ngành khác nhau, việc sử dụng nợ của các 

doanh nghiệp trong các ngành khác nhau (Ross và cộng sự, 2012). Có nhiều kiểm định đã sử dụng 

tiêu chí này làm biến kiểm soát (Lemmon và cộng sự, 2008) bởi sự khác biệt về đòn bẩy tài chính 

giữa các ngành có ý nghĩa về mặt kinh tế và mặt thống kê. Các nhà quản lý có thể sử dụng đòn bẩy 

tài chính trung bình ngành như một tiêu chuẩn để đối chiếu với đòn bẩy tài chính của doanh nghiệp 

họ. Do đó, đòn bẩy tài chính ngành thường được sử dụng như một biến đại diện cho cấu trúc vốn mục 

tiêu (Gilson, 1997; Hovakimian và cộng sự, 2001). Các doanh nghiệp chủ động điều chỉnh các tỷ lệ 

nợ của họ về mức trung bình ngành (Hovakimian và cộng sự, 2001). Kết quả nghiên cứu thực nghiệm 

của Frank và Goyal (2009), Keefe và Yaghoubi (2016) chỉ ra rằng đòn bẩy tài chính của ngành tăng 

sẽ làm tăng đòn bẩy tài chính của các doanh nghiệp trong ngành.  

Tốc độ tăng trưởng kinh tế thể hiện khả năng phát triển của một nền kinh tế. Khi nền kinh tế có 

tốc độ tăng trưởng kinh tế giảm hay bị rơi vào suy thoái do chính sách tiền tệ thắt chặt thì các doanh 

nghiệp lớn có xu hướng gia tăng nợ vay, trong khi đó, các doanh nghiệp nhỏ vẫn duy trì mức nợ như 

cũ (Gertler & Gilchrist, 1993). Khi chính sách tiền tệ mở rộng, các doanh nghiệp mở rộng hoạt động 

kinh doanh, giá cổ phiếu tăng, chi phí phá sản giảm xuống và tiền mặt của các doanh nghiệp tăng lên. 

Do đó, các doanh nghiệp vay nợ nhiều hơn (Frank & Goyal, 2009). Tuy nhiên, lý thuyết trật tự phân 

hạng cho rằng các doanh nghiệp sẽ giảm sử dụng đòn bẩy tài chính do nguồn vốn nội bộ tăng trong 

thời kỳ chính sách tiền tệ mở rộng nếu các yếu tố khác giữ nguyên không đổi. Đặc biệt, doanh nghiệp 

có lợi nhuận tăng liên tục trong những năm trước đó sẽ làm vấn đề xung đột lợi ích giữa cổ đông và 

người quản lý giảm đi. Điều này sẽ khiến doanh nghiệp giảm phát hành nợ. Tuy nhiên, kết quả thực 

nghiệm của Frank và Goyal (2009) chưa thấy sự tác động của tốc độ tăng trưởng kinh tế đến cấu trúc 

vốn. Bằng chứng thực nghiệm ở Việt Nam cho thấy trong giai đoạn suy thoái, tốc độ tăng trưởng kinh 

tế tác động tỷ lệ thuận đến cấu trúc vốn. Trong giai đoạn kinh tế phục hồi và tăng trưởng, tốc độ tăng 

trưởng kinh tế vẫn tác động tỷ lệ thuận đến cấu trúc vốn (Thach & Oanh, 2018). 
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Bảng 1. 
Đo lường các biến đại diện trong mô hình 

Yếu tố Ký hiệu 
biến 

Cách đo lường Các nghiên cứu trước 

Tỷ lệ 
tổng nợ 
phải trả 

lata !"#" = 	&ổ()	(ợ	+ℎả.	#/ả&ổ()	#à.	1ả(  
Keefe và Yaghoubi 
(2016), Memon và 
cộng sự (2018), 
Nguyen và cộng sự 
(2014), Rajan và 
Zingales (1995), 
Welch (2011). 

Tỷ lệ nợ 
vay 

fdc 234 = 	 5ợ	6"7	()ắ(	ℎạ( + 	5ợ	6"7	3à.	ℎạ(
5ợ	6"7	()ắ(	ℎạ( + 	5ợ	6"7	3à.	ℎạ( + 	;ố(	4ℎủ	1ở	ℎữ@ 

Keefe và Yaghoubi 
(2016), Memon và 
cộng sự (2018), 
Nguyen và cộng sự 
(2014). 

Tỷ lệ nợ 
dài hạn 

ltdc !#34 = 	 5ợ	6"7	3à.	ℎạ(
5ợ	6"7	3à.	ℎạ( + 	;ố(	4ℎủ	1ở	ℎữ@ 

 

Keefe và Yaghoubi 
(2016), Memon và 
cộng sự (2018), 
Nguyen và cộng sự 
(2014). 

Biến 
động 
dòng 
tiền 

cfv  

Cfv = A!,#B =	CD/2 ∗ HI!,#BH (chi tiết xem mục 3.2) 

De Veirman và Levin 
(2011), Memon và 
cộng sự (2018). 

Biến kiểm soát 

Quy mô 
doanh 
nghiệp  

size size = ln(tổng tài sản) Frank và Goyal 
(2009). 

Khả 
năng 
sinh lời  

profit +/J2.# = 	 Kợ.	(ℎ@ậ(	ℎJạ#	độ()&ổ()	#à.	1ả(  Frank và Goyal 
(2009). 

Tài sản 
hữu 
hình  

tang #"() = 	&à.	1ả(	4ố	đị(ℎ&ổ()	#à.	1ả(	  
Frank và Goyal 
(2009). 

Tốc độ 
tăng 
trưởng  

growth )/JP#ℎ = 	 Q.á	#/ị	#ℎị	#/ườ()	6ố(	)ó+	4ổ	+ℎầ(	#ℎườ()Q.á	#/ị	1ổ	1á4ℎ	4ủ"	6ố(	)ó+	4ổ	+ℎầ(	#ℎườ() 
Frank và Goyal 
(2009). 
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Tính 
thanh 
khoản  

liq !.W = 	&à.	1ả(	()ắ(	ℎạ(5ợ	()ắ(	ℎạ(  
Le và Tannous 
(2016), Memon và 
cộng sự, (2018), 
Nguyen và cộng sự 
(2014). 

Khấu 
hao  

ndst (31# = 	Xℎ.	+ℎí	Zℎấ@	ℎ"J&ổ()	#à.	1ả(  
Le và Tannous 
(2016). 

Đòn bẩy 
tài 
chính 
ngành 

induslev Dữ liệu từ http://fiinpro.com/ Frank và Goyal 
(2009). 

Tốc độ 
tăng 
trưởng 
kinh tế 

gdp Dữ liệu từ https://data.worldbank.org/country/vietnam?locale=vi Frank và Goyal 
(2009), Thach và 
Oanh (2018). 

 

3.3. Dữ liệu nghiên cứu 

Nghiên cứu tập trung vào các doanh nghiệp phi tài chính được niêm yết trên Sở Giao dịch Chứng 

khoán Hà Nội và Sở Giao dịch Chứng khoán TP. Hồ Chí Minh trong 13 năm (2007–2019). Dữ liệu 

nghiên cứu thu thập từ năm 2007 đến năm 2019 – đây là khoảng thời gian hệ thống tài chính có nhiều 

thay đổi đáng kể. Do đó, dữ liệu thu thập trong giai đoạn này sẽ phản ánh được những thay đổi trong 

việc lựa chọn cấu trúc vốn của doanh nghiệp Việt Nam. Mẫu nghiên cứu bao gồm các ngành theo cấu 

trúc phân ngành 4 cấp của ICB (Industry Classification Benchmark), nhưng loại trừ ngành tài chính 

ngân hàng. Theo chuẩn phân loại ngành ICB, các doanh nghiệp niêm yết được chia thành các ngành 

cơ bản: Dầu khí, vật liệu cơ bản, công nghiệp, hàng tiêu dùng, y tế, dịch vụ tiêu dùng, viễn thông, các 

dịch vụ hạ tầng, tài chính, ngân hàng và công nghệ. Các doanh nghiệp trong lĩnh vực tài chính bao 

gồm: Các định chế tài chính, ngân hàng, chứng khoán, bảo hiểm được loại trừ khỏi mẫu nghiên cứu 

do sự khác biệt đặc thù trong báo cáo tài chính của các doanh nghiệp trong lĩnh vực này so với doanh 

nghiệp trong lĩnh vực khác (Le & Tannous, 2016; Pandey, 2001).  

Dữ liệu nghiên cứu về các doanh nghiệp niêm yết tại sở giao dịch chứng khoán Hà Nội và sở giao 

dịch chứng khoán TP. Hồ Chí Minh là dữ liệu thứ cấp dạng bảng. Toàn bộ dữ liệu thô về tài chính, 

dữ liệu về sở hữu của các doanh nghiệp niêm yết được lấy từ Finn Pro
3
. Dữ liệu về tỷ số giá trị thị 

trường so với giá trị sổ sách của các doanh nghiệp niêm yết được lấy từ Thomson Reuters
4
. Dữ liệu 

về các chỉ số kinh tế vĩ mô được lấy thông tin từ cổng thông tin điện tử của Ngân hàng Thế giới 

(World Bank)
5
. 

 Dữ liệu về đặc điểm CEO được thu thập thủ công dựa trên báo cáo tài chính có kiểm toán, báo 

cáo thường niên và báo cáo đại hội đồng cổ đông do các doanh nghiệp công bố hằng năm. Tiêu chí 

 
3 Tham khảo tại website: http://fiinpro.com/ 
4 Tham khảo tại website: https://eikon.thomsonreuters.com/index.html 
5 Tham khảo tại website: https://data.worldbank.org/country/vietnam?locale=vi 
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để xét CEO có kinh nghiệm về tài chính được dựa theo Custódio và Metzger (2014). Cụ thể, những 

quan sát có CEO đã từng trải qua các vị trí công việc liên quan đến nguồn vốn, đầu tư trong các công 

ty tài chính, ngân hàng, chứng khoán, bảo hiểm, những bộ phận chuyên môn liên quan đến hoạt động 

doanh nghiệp của kiểm toán hoặc các vị trí kế toán-tài chính trong các doanh nghiệp sẽ được ghi nhận 

giá trị 1. Ví dụ, công ty cổ phần nhựa An Phát Xanh (mã cổ phiếu AAA) năm 2019 có CEO đã từng 

làm kế toán và kế toán trưởng tại các doanh nghiệp hơn 10 năm, do đó, nghiên cứu ghi nhận giá trị 1 

tương ứng với CEO có kinh nghiệm trong lĩnh vực tài chính. Những quan sát không có CEO thuộc 

nhóm ở trên sẽ nhận giá trị 0. Tiếp theo, những quan sát không có dữ liệu về dòng tiền, những quan 

sát có năm làm gốc để tính sự biến động dòng tiền và những quan sát không có dữ liệu về giá trị thị 

trường so với giá trị sổ sách được loại bỏ khỏi mẫu nghiên cứu. Mẫu dữ liệu cuối cùng sau khi được 

làm sạch bao gồm 5.495 quan sát trong giai đoạn 2008–2019. 

4. Kết quả nghiên cứu 

4.1. Mô tả thống kê 

Số liệu thống kê mô tả của toàn bộ mẫu quan sát, mẫu con gồm các quan sát có CEO có kinh 

nghiệm tài chính và CEO không có kinh nghiệm tài chính được trình bày trong Bảng 1. Giá trị trung 

bình của biến động dòng tiền của toàn bộ mẫu quan sát là 0,5. Mức biến động dòng tiền trung bình 

trong các doanh nghiệp có CEO có kinh nghiệm trong lĩnh vực tài chính là 3,455, cao hơn nhiều so 

với mức biến động dòng tiền trung bình trong các doanh nghiệp có CEO không có kinh nghiệm trong 

lĩnh vực tài chính (0,504). Các doanh nghiệp niêm yết phi tài chính tại Việt Nam có tỷ lệ nợ tương 

đối cao. Tỷ lệ nợ phải trả so với tổng tài sản trung bình là 48,7%, và tỷ lệ nợ vay so với tổng vốn trung 

bình khoảng 57,2%. So với các doanh nghiệp có CEO không có kinh nghiệm trong lĩnh vực tài chính, 

đòn bẩy tài chính ở các doanh nghiệp có CEO có kinh nghiệm trong lĩnh vực tài chính thấp hơn (được 

phản ánh thông qua tỷ lệ nợ vay dài hạn – ltdc, và tỷ lệ nợ vay – fdc).  

Bảng 2. 
Thống kê mô tả dữ liệu nghiên cứu 

Biến Toàn bộ mẫu 

(n= 5.495 quan sát) 

CEO kinh nghiệm  
tài chính 

(n= 780 quan sát) 

CEO không có kinh nghiệm  
tài chính 

(n= 4.631 quan sát) 

Trung bình Độ lệch chuẩn Trung 
bình 

Độ lệch 
chuẩn 

Trung bình Độ lệch 
chuẩn 

 lata 0,487 0,224 0,464 0,222 0,493 0,223 

 fdc 0,572 0,782 0,216 0,195 0,579 0,797 

 ltdc 0,123 0,185 0,057 0,102 0,128 0,190 

 std 0,160 0,157 0,160 0,163 0,161 0,156 

 cfv 0,500 3,518 3,477 3,672 0,504 3,827 

 size 27,012 1,498 27,165 1,61 27,006 1,456 
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Biến Toàn bộ mẫu 

(n= 5.495 quan sát) 

CEO kinh nghiệm  
tài chính 

(n= 780 quan sát) 

CEO không có kinh nghiệm  
tài chính 

(n= 4.631 quan sát) 

Trung bình Độ lệch chuẩn Trung 
bình 

Độ lệch 
chuẩn 

Trung bình Độ lệch 
chuẩn 

 tang 0,267 0,214 0,248 0,196 0,270 0,215 

 liq 2,346 4,398 2,410 2,839 2,303 4,579 

 profit 0,111 0,098 0,107 0,104 0,111 0,096 

growth 1,223 1,320 1,456 2,058 1,186 1,155 

 nsdt 0,033 0,033 0,03 0,030 0,193 0,263 

 gdp 6,288 0,620 6,312 0,620 0,034 0,034 

induslev 0,448 0,078 0,442 0,078 0,493 0,223 

 

Bên cạnh đó, khả năng tăng trưởng của các doanh nghiệp có CEO có kinh nghiệm trong lĩnh vực 

tài chính cao hơn so với các doanh nghiệp còn lại. Tốc độ tăng trưởng trung bình của các quan sát có 

CEO có kinh nghiệm tài chính là 1,456, trong khi giá trị này trong toàn bộ mẫu khoảng 1,223 và các 

quan sát có CEO không có kinh nghiệm trong lĩnh vực tài chính khoảng 1,186. Đồng thời, khả năng 

thanh khoản của các doanh nghiệp có CEO có kinh nghiệm trong lĩnh vực tài chính trung bình khoảng 

2,410, cao hơn so với các doanh nghiệp có CEO không có kinh nghiệm trong lĩnh vực tài chính 

(2,303). Ngược lại, giá trị khấu hao (nsdt) trung bình của các quan sát CEO không có kinh nghiệm 

trong lĩnh vực tài chính khoảng 0,193, cao hơn so với tỷ lệ khấu hao trung bình của toàn mẫu và của 

các quan sát CEO có kinh nghiệm trong lĩnh vực tài chính. Các biến còn lại bao gồm: Quy mô doanh 

nghiệp (size), tài sản cố định hữu hình (tang), khả năng sinh lời (profit) giữa các mẫu quan sát không 

có sự khác biệt lớn. 

4.2. Ma trận tương quan 

Bảng 3 thể hiện ma trận hệ số tương quan giữa các biến sử dụng trong mô hình nghiên cứu. Biến 

động dòng tiền và đòn bẩy tài chính có tương quan âm với nhau. Trong khi đó, mối quan hệ giữa đòn 

bẩy tài chính và các yếu tố nội tại trong doanh nghiệp tương đối khác nhau. Khả năng sinh lời, tài sản 

cố định, khả năng thanh khoản, khả năng tăng trưởng, khấu hao có tương quan âm với đòn bẩy tài 

chính. Các yếu tố còn lại trong doanh nghiệp tương quan dương với việc sử dụng nợ. Tốc độ tăng 

trưởng kinh tế có tương quan âm với việc sử dụng nợ của doanh nghiệp. 

Nhìn chung, mức độ tương quan giữa các biến trong mô hình tương đối thấp. Mức tương quan cao 

nhất giữa tỷ lệ nợ vay dài hạn và quy mô doanh nghiệp là 0,398. Biến động dòng tiền có tương quan 

dương với quy mô doanh nghiệp, tài sản cố định, tính thanh khoản, khả năng tăng trưởng của doanh 

nghiệp và tốc độ tăng trưởng kinh tế. Ngược lại, biến động dòng tiền có tương quan âm với khả năng 

sinh lời, khấu hao và đòn bẩy tài chính của ngành. Như vậy, các doanh nghiệp có biến động dòng tiền 

cao sẽ có khả năng sinh lời thấp hơn, mức độ khấu hao ít hơn, nằm trong các ngành có đòn bẩy tài 

chính thấp hơn.  
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Bảng 3. 
Ma trận hệ số tương quan giữa các biến trong mô hình 

Biến (1) (2) (3) (4) (5) (6) (7) (8) (9) (10) (11) (12) (13) 

(1) lata 1,000             

(2) fdc 0,609* 1,000            

(3) ltdc 0,479* 0,225* 1,000           

(4) lncfv –0,017 0,011 –0,080* 1,000          

(5) size 0,329* 0,239* 0,395* 0,063* 1,000         

(6) tang –0,013 –0,053* 0,497* –0,116* 0,106* 1,000        

(7) liq –0,397* –0,183* –0,147* 0,018 –0,144* –0,102* 1,000       

(8) profit –0,229* –0,174* –0,013 –0,060* 0,013 0,251* 0,021 1,000      

(9) growth –0,098* –0,035 –0,066* 0,018 0,097* –0,008 0,026 0,308* 1,000     

(10) tax 0,054* 0,013 –0,016 0,026 0,006 –0,040* –0,030 –0,011 –0,029 1,000    

(11) nsdt –0,030 –0,072* 0,243* –0,025 0,020 0,552* –0,047* 0,464* 0,031 –0,016 1,000   

(12) gdp –0,047* 0,002 –0,062* 0,351* 0,132* –0,108* 0,028 –0,010 0,090* 0,010 –0,041* 1,000  

(13) induslev 0,093* –0,030 0,033 –0,076* –0,135* –0,079* –0,005 –0,123* –0,114* 0,026 –0,077* –0,016 1,000 

Ghi chú: * tương ứng với mức ý nghĩa thống kê ở mức 10%.
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4.3. Kết quả hồi quy  

Kết quả ước lượng mối quan hệ giữa biến động dòng tiền và cấu trúc vốn trong giai đoạn  
2008–2019 của các doanh nghiệp niêm yết trên hai sở giao dịch chứng khoán Hà Nội và TP. Hồ Chí 
Minh được thể hiện trong Bảng 4. Kết quả mô hình ước lượng một phần ủng hộ cho giả thuyết H1 đã 
đề cập ở trên. Các cột trong Bảng 3 tương ứng với kết quả hồi quy với các cách đo lường đòn bẩy tài 
chính khác nhau. Hệ số của lncfv có ý nghĩa thống kê ở mức 1% với lata, fdc và ltdc. Hệ số của lncfv 
âm trong mô hình hồi quy với biến phụ thuộc lần lượt là: lata, fdc và ltdc. Điều này hàm ý các doanh 
nghiệp có sự biến động dòng tiền cao có xu hướng sử dụng ít nợ. Bên cạnh đó, độ lớn hệ số biến động 
dòng tiền với tổng nghĩa vụ nợ phải trả là cao nhất (–0,012). Độ lớn của các hệ số biến động dòng 
tiền tăng dần khi định nghĩa về nợ hẹp dần từ tổng nợ vay cho đến nợ dài hạn. Các hệ số của lncfv là 
–0,008 và –0,009 tương ứng lần lượt với fdc và ltdc.  

Về mặt lý thuyết, kết quả nghiên cứu không theo lý thuyết trật tự phân hạng cho rằng các doanh 
nghiệp có biến động dòng tiền cao gặp phải vấn đề thông tin bất cân xứng nhiều hơn, do đó họ sẽ gia 
tăng sử dụng nợ. Thay vào đó, kết quả này ủng hộ lý thuyết đánh đổi với lập luận rằng các doanh 
nghiệp có biến động dòng tiền cao hay có nguy cơ rủi ro kinh doanh khi họ phải đối mặt với chi phí 
kiệt quệ tài chính cao từ các điều khoản trong hợp đồng vay nợ và lợi ích từ lá chắn thuế giảm đi. Vì 
vậy, các doanh nghiệp sẽ giảm việc sử dụng nợ. Các doanh nghiệp Việt Nam đối mặt với mức độ rủi 
ro kinh doanh cao do môi trường kinh doanh ở Việt Nam có nhiều rủi ro và sự biến động – đặc biệt 
sau giai đoạn khủng hoảng tài chính 2010–2011 (Tran, 2015). Để phản ứng với môi trường kinh doanh 
này, các doanh nghiệp phi tài chính niêm yết tại Việt Nam có xu hướng giảm tài trợ bằng nợ vay. 

Kết quả tương đồng với các doanh nghiệp niêm yết tại Mỹ và Trung Quốc trong các nghiên cứu 
trước đây (Keefe & Yaghoubi, 2016; Memon và cộng sự, 2018). Khi có biến động dòng tiền, chi phí 
nợ của doanh nghiệp gia tăng sẽ tạo áp lực khiến doanh nghiệp chịu áp lực duy trì cấu trúc vốn tối ưu 
giữa chi phí kiệt quệ tài chính, chi phí phá sản với lá chắn thuế và các điều kiện khác. Do đó, doanh 
nghiệp có xu hướng giảm sử dụng nợ trong cấu trúc vốn của mình. 

 Các biến kiểm soát trong các mô hình có một số kết quả khác biệt so với dự đoán dấu kỳ vọng ở 
phần trước. Quy mô doanh nghiệp tăng lên, doanh nghiệp có nhu cầu sử dụng nhiều các khoản nợ bên 
ngoài hơn, bao gồm cả nợ vay tài chính và nợ tín dụng thương mại. Kết quả này đồng nhất giữa mẫu 
tổng thể và các mẫu nghiên cứu con. Như vậy, quy mô doanh nghiệp là một trong những yếu tố quyết 
định để doanh nghiệp gia tăng đòn bẩy tài chính. Cùng với quy mô doanh nghiệp, tài sản cố định 
doanh nghiệp đầu tư tăng lên sẽ làm tăng việc sử dụng nợ các khoản nợ dài hạn, các khoản nợ vay 
song làm giảm nợ ngắn hạn. Bên cạnh đó, khả năng thanh toán trong ngắn hạn, khả năng tăng trưởng 
cao làm giảm nhu cầu sử dụng nợ tín dụng thương mại ngắn và dài hạn, nhưng làm gia tăng việc sử 
dụng nợ vay ngắn hạn trong các doanh nghiệp niêm yết trong mẫu nghiên cứu. Tương tự, khấu hao 
tăng làm giảm việc sử dụng nợ trong các doanh nghiệp niêm yết tại Việt Nam. Trong trường hợp lợi 
nhuận hoạt động của doanh nghiệp tăng lên, doanh nghiệp sẽ giảm đòn bẩy tài chính ở toàn bộ các 
mẫu nghiên cứu. Điều này cho thấy các doanh nghiệp niêm yết tại Việt Nam vẫn ưu tiên sử dụng 
nguồn vốn nội bộ để phát triển hoạt động sản xuất kinh doanh. Ở cấp độ ngành doanh nghiệp niêm 
yết hoạt động, khi đòn bẩy tài chính ngành tăng, giảm việc sử dụng nợ vay tài chính, tăng sử dụng nợ 
vay dài hạn. Cuối cùng, ở cấp độ vĩ mô, các doanh nghiệp niêm yết giảm sử dụng nợ trong trường 
hợp tốc độ tăng trưởng kinh tế tăng lên. 
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Bảng 4. 
Tác động của biến động dòng tiền đến cấu trúc vốn 

Biến (1) (2) (3) 

 lata fdc ltdc 

 lncfv –0,012*** –0,008*** –0,009*** 

   (0,002) (0,002) (0,003) 

 size 0,016*** 0,016*** 0,007*** 

   (0,002) (0,002) (0,002) 

 tang 0,022* 0,057*** 0,044** 

   (0,013) (0,017) (0,022) 

 liq –0,003*** –0,003*** 0,000 

   (0,001) (0,001) (0,000) 

 profit –0,28*** –0,12*** –0,041 

   (0,033) (0,042) (0,060) 

 growth 0,006*** –0,001 0,000 

   (0,001) (0,001) (0,001) 

 nsdt –0,476*** –0,578*** 0,006 

   (0,121) (0,162) (0,183) 

 gdp –0,002 –0,003* 0,004* 

   (0,002) (0,002) (0,002) 

 induslev 0,037** –0,010 0,021 

   (0,019) (0,022) (0,017) 

 L.lata 0,74***   

   (0,023)   

 L.fdc  0,794***  

    (0,024)  

 L.ltdc   0,839*** 

     (0,036) 

 Hệ số –0,286*** –0,331*** –0,226*** 

   (0,04) (0,055) (0,056) 

Số quan sát 4.895 4.895 4.895 

Kiểm định AR(1) 0,000 0,000 0,000 
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Biến (1) (2) (3) 

 lata fdc ltdc 

Kiểm định AR(2) 0,956 0,737 0,654 

Kiểm định Hansen 0,132 0,180 0,565 

Ghi chú: *, **, ***  lần lượt tương ứng với các mức ý nghĩa thống kê 10%, 5%, 1%; 

    Bảng trình bày kết quả hồi quy sử dụng phương pháp GMM hệ thống; 

   Các biến được định nghĩa trong Bảng 1; 

   Giá trị trong ngoặc đơn ( ) là sai số chuẩn vững. 

Nghiên cứu bổ sung thêm biến khủng hoảng (crisis) như một biến kiểm soát vào mô hình ban đầu 
để kiểm tra tính vững của mô hình nghiên cứu. Biến khủng khoảng được đo lường thông qua biến giả 
nhận giá trị bằng 1 khi quan sát ở năm có khủng hoảng diễn ra (2008, 2009, 2010), và nhận giá trị 
bằng 0 với các trường hợp còn lại. Kết quả ước lượng theo phương pháp GMM hệ thống được trình 
bày ở Bảng 5. Hệ số của biến động dòng tiền đối với việc sử dụng nợ của doanh nghiệp âm và có ý 
nghĩa thống kê ở mức 1% trong bối cảnh có khủng hoảng tài chính tác động. Kết quả này tương đồng 
với kết quả hồi quy của mô hình gốc ban đầu. Do đó, vấn đề sai lệch do thiếu biến ít có khả năng xuất 
hiện trong mô hình nghiên cứu này. 
Bảng 5. 
Kiểm tra tính vững của mô hình nghiên cứu 

    (4) (2) (3) 

    lata fdc ltdc 

 lncfv –0,013*** –0,007*** –0,006*** 

   (0,002) (0,003) (0,002) 

 size 0,016*** 0,021*** 0,009*** 

   (0,002) (0,002) (0,001) 

 tang 0,023* 0,061*** 0,069*** 

   (0,013) (0,016) (0,015) 

 liq –0,003*** –0,001 0,000 

   (0,001) (0,001) (0,000) 

 profit –0,286*** –0,170*** –0,086** 

   (0,032) (0,038) (0,035) 

 growth 0,006*** –0,004*** 0,000 

   (0,001) (0,002) (0,001) 

 nsdt –0,468*** –0,328** 0,020 

   (0,120) (0,146) (0,117) 

 gdp –0,002 –0,006*** 0,003* 

   (0,002) (0,002) (0,001) 
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    (4) (2) (3) 

    lata fdc ltdc 

 induslev 0,040** –0,008 0,031** 

   (0,019) (0,021) (0,014) 

 crisis –0,007* 0,004 –0,001 

   (0,004) (0,004) (0,004) 

 L.lata 0,740***   

   (0,023)   

 L.fdc  0,755***  

    (0,023)  

 L.ltdc   0,802*** 

     (0,023) 

 Hệ số –0,286*** –0,444*** –0,263*** 

   (0,040) (0,055) (0,038) 

Số quan sát 4.895 4.895 4.895 

Kiểm định AR(1) 0,000 0,000 0,000 

Kiểm định AR(2) 0,959 0,752 0,652 

Kiểm định Hansen 0,135 0,670 0,808 

Ghi chú: *, **, ***  lần lượt tương ứng với các mức ý nghĩa thống kê 10%, 5%, 1%; 

Bảng trình bày kết quả hồi quy sử dụng phương pháp GMM hệ thống; 

Các biến được định nghĩa trong Bảng 1; 

Crisis là biến giả nhận giá trị bằng 1 khi quan sát trong giai đoạn khủng hoảng 2008–2010; 

L.lata, L.fdc, L.ltdc: là biến trễ một 1 kỳ của biến lata, fdc, ltdc được định nghĩa trong Bảng 1; 

  Giá trị trong ngoặc đơn ( ) là sai số chuẩn vững. 

Bảng 6 trình bày kết quả kiểm định giả thuyết H2. Kết quả hồi quy theo phương pháp tách mẫu 
con và sử dụng biến tương tác với toàn bộ mẫu cho kết quả khá tương đồng. Mô hình nghiên cứu đảm 
bảo tính hiệu quả. Trong phần A và phần B của Bảng 5, mẫu các doanh nghiệp niêm yết tại Việt Nam 
trong giai đoạn 2008–2019 được tách thành hai mẫu riêng biệt lần lượt: 780 quan sát gồm các doanh 
nghiệp có CEO có kinh nghiệm trong lĩnh vực tài chính; và 4.631 quan sát gồm các doanh nghiệp có 
CEO không có kinh nghiệm trong lĩnh vực tài chính. Tổng số lượng mẫu các doanh nghiệp trình bày 
ở Bảng 3 không bằng tổng số lượng mẫu quan sát ở Bảng 4 là do có một số doanh nghiệp không có 
dữ liệu về kinh nghiệm làm việc của CEO. Kết quả ước lượng hồi quy cho thấy CEO có kinh nghiệm 
về tài chính tăng sử dụng đòn bẩy tài chính khi biến động dòng tiền cao. Ngược lại, CEO không có 
kinh nghiệm về tài chính giảm sử dụng đòn bẩy tài chính khi biến động dòng tiền cao. CEO có kinh 
nghiệm về tài chính thường sử dụng ít tiền mặt, và sử dụng nhiều đòn bẩy tài chính trong quá trình 
hoạt động sản xuất của doanh nghiệp. Đồng thời, CEO này có mối quan hệ rộng rãi trong lĩnh vực tài 
chính, có khả năng tiếp cận nguồn vốn từ bên ngoài dễ dàng hơn so với các CEO còn lại (Custódio & 
Metzger, 2014). Do đó, trong mọi hoàn cảnh, các CEO có kinh nghiệm tài chính vẫn điều tiết nguồn 
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vốn để doanh nghiệp duy trì hoặc đạt đến cấu trúc vốn mục tiêu. Biến động dòng tiền cao cũng không 
nằm ngoại lệ. Khi biến động dòng tiền cao, CEO có kinh nghiệm trong lĩnh vực tài chính sẽ tiếp tục 
huy động nguồn vốn bên ngoài để đảm bảo lượng tiền mặt sẵn có duy trì hoạt động của doanh nghiệp, 
và đảm bảo cấu trúc vốn tối ưu của doanh nghiệp, tương ứng với các doanh nghiệp trong ngành. 
Bảng 6. 
Tác động của biến động dòng tiền đến cấu trúc vốn trong điều kiện kinh nghiệm về tài chính của CEO 

Biến phụ thuộc 
(1) (2) (3) 

lata fdc ltdc 

Phần A: Hồi quy với mẫu con: CEO có kinh nghiệm về tài chính 

 lncfv 0,031*** 0,014*** 0,002*** 

   (0,002) (0,003) (0,003) 

Số quan sát 644 644 644 

Kiểm định AR(1) 0,000 0,000 0,000 

Kiểm định AR(2) 0,717 0,731 0,621 

Kiểm định Hansen 0,797 0,940 0,999 

Phần B: Hồi quy với mẫu con: CEO không có kinh nghiệm về tài chính 

 lncfv –0,014*** –0,010*** –0,011*** 

   (0,005) (0,004) (0,003) 

Số quan sát 4.069 4.069 4.069 

Kiểm định AR(1) 0,000 0,000 0,000 

Kiểm định AR(2) 0,818 0,779 0,447 

Kiểm định Hansen 0,814 0,253 0,557 

Phần C: Hồi quy biến tương tác CEO có kinh nghiệm về tài chính 

 lncfv –0,019*** –0,013*** –0,012*** 

   (0,003) (0,005) (0,006) 

 lncfv x ceo 0,018*** 0,013*** 0,018*** 

   (0,004) (0,005) (0,003) 

Số quan sát 4.829 4.829 4.829 

AR(1) 0,000 0,000 0,000 

AR(2) 0,952 0,650 0,667 

Kiểm định Hansen 0,323 0,524 0,811 

Ghi chú: *, **, ***  lần lượt tương ứng với các mức ý nghĩa thống kê 10%, 5%, 1%; 

   Bảng trình bày kết quả hồi quy sử dụng phương pháp GMM hệ thống. Các biến được định nghĩa trong Bảng 1; 

   Giá trị trong ngoặc đơn ( ) là sai số chuẩn vững. 
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Phần C trong Bảng 5 minh họa ước lượng bằng phương pháp GMM hệ thống cho toàn bộ mẫu 
nghiên cứu, trong đó bao gồm biến tương tác lncfv x ceo để kiểm tra sự khác biệt về kinh nghiệm 
trong lĩnh vực tài chính của CEO ảnh hưởng đến mức độ tác động của biến động dòng tiền tới việc 
sử dụng nợ của doanh nghiệp. Kết quả nghiên cứu cho thấy hai biến: lncfv và lncfv x ceo đều tác 
động đến biến giải thích có ý nghĩa thống kê ở mức 1%. Trước tiên, kết quả này cho thấy rằng biến 
động dòng tiền tác động đến đòn bẩy tài chính của doanh nghiệp. Tuy nhiên, tác động này còn phụ 
thuộc vào kinh nghiệm về tài chính của CEO. Xét về chiều hướng tác động, hệ số của biến lncfv là 
âm, trong khi hệ số lncfv x ceo mang giá trị dương. Kinh nghiệm về tài chính của CEO là một biến 
giả với ceo = 1, tương ứng CEO có kinh nghiệm về tài chính, ceo = 0 tương ứng CEO không có kinh 
nghiệm về tài chính. Do đó, tại mức ceo = 0, ảnh hưởng của lncfv đến 3 biến lata, fdc, ltdc lần lượt là 
–0,019; –0,013; –0,012. Tại mức ceo =1, ảnh hưởng của lncfv đến 3 biến lata, fdc, ltdc lần lượt là –
0,001; 0,014; 0,031. Như vậy, CEO có kinh nghiệm về tài chính làm giảm đi tác động ngược chiều 
của biến động dòng tiền đến cấu trúc vốn trong trường hợp các yếu tố khác không đổi. 

5. Kết luận 

Nghiên cứu đóng góp vào hệ thống bằng chứng thực nghiệm về mối quan hệ giữa biến động dòng 
tiền và cấu trúc vốn ở một số nội dung. 

- Thứ nhất, những nghiên cứu trước chủ yếu tập trung vào các nước có thị trường vốn phát triển, 
hoặc các nước có nền kinh tế phát triển mạnh và chưa xem xét đến ảnh hưởng về kinh nghiệm trong 
lĩnh vực tài chính của CEO (Dudley & James, 2015, Harris & Roark, 2019, Keefe & Yaghoubi, 2016, 
Memon và cộng sự, 2018). Trong khi đó, Việt Nam – một thị trường mới nổi, với nền kinh tế kế hoạch 
hóa tập trung trong một thời gian dài với chế độ tài chính phân bổ và khoán sản phẩm trước khi chuyển 
đổi sang nền kinh tế thị trường. Trong bối cảnh thực hiện kinh doanh theo kế hoạch, vai trò của biến 
động dòng tiền và cấu trúc vốn chưa thực sự được quan tâm. Khi chuyển sang nền kinh tế thị trường, 
hai yếu tố này ảnh hưởng trực tiếp đến sự tồn tại và phát triển của doanh nghiệp. Do đó, nghiên cứu 
tập trung vào kiểm định mối quan hệ của hai yếu tố này trong bối cảnh của Việt Nam. 

- Thứ hai, các nghiên cứu trước chú ý đến sự tác động của biến động dòng tiền và cấu trúc vốn 
một cách đơn thuần, chưa xem xét đến vai trò của các CEO – người quyết định các hoạt động kinh 
doanh của doanh nghiệp. Trong nghiên cứu này, tác giả tập trung xem xét sự khác biệt trong mối quan 
hệ giữa biến động dòng tiền và cấu trúc vốn dựa trên sự khác nhau kinh nghiệm của các CEO trong 
lĩnh vực tài chính nhằm bổ sung thêm hiểu biết về mối quan hệ giữa hai yếu tố với năng lực về quản 
lý tài chính của CEO.  

Kết quả kiểm định giả thuyết đầu tiên cho thấy biến động dòng tiền cao có thể làm giảm việc sử 
dụng tổng nợ, nợ vay và nợ vay dài hạn của doanh nghiệp bởi những lo lắng về rủi ro kiệt quệ tài 
chính, hoặc phá sản, hoặc bảo đảm và ngăn ngừa các rủi ro tiềm ẩn cho doanh nghiệp. Các kết quả 
này có ý nghĩa thống kê. Kết quả nghiên cứu tương đồng với một số bài báo gần đây như: Keefe và 
Yaghoubi (2016), Levine và Wu (2014), Memon và cộng sự (2018).  

Khi phân tích vai trò kinh nghiệm trong lĩnh vực tài chính của CEO cho thấy biến động dòng tiền 
tác động khác nhau đến cấu trúc vốn của doanh nghiệp giữa các CEO có kinh nghiệm và không có 
kinh nghiệm về tài chính. Các CEO có kinh nghiệm về tài chính có xu hướng gia tăng sử dụng tổng 
nợ, nợ vay, nợ vay dài hạn, và nợ ngắn hạn khi biến động dòng tiền tăng cao. Các CEO có kinh 
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nghiệm về tài chính nắm giữ ít tiền mặt, và sử dụng đòn bẩy tài chính cho hoạt động sản xuất kinh 
doanh của doanh nghiệp (Custódio & Metzger, 2014). Do đó, theo lý thuyết trật tự phân hạng khi biến 
động dòng tiền cao, hoạt động kinh doanh bất ổn định, doanh nghiệp sẽ gia tăng nguồn vốn tài trợ từ 
bên ngoài. Ngược lại, các CEO không có kinh nghiệm trong lĩnh vực tài chính giảm sử dụng nợ khi 
biến động dòng tiền tăng cao. Kết quả thu được khẳng định vai trò kinh nghiệm về tài chính của CEO 
trong hoạt động phân bổ nguồn vốn tại doanh nghiệp. Dưới góc độ chủ sở hữu doanh nghiệp có thể 
xem xét tuyển dụng các CEO dựa theo tiêu chí kinh nghiệm về tài chính cho phù hợp với các chính 
sách tài trợ của doanh nghiệp trong từng thời kỳ. Dưới góc độ doanh nghiệp, khi có biến động dòng 
tiền cao, doanh nghiệp cần thận trọng xem xét việc thay đổi cấu trúc vốn cho phù hợp để đảm bảo 
không bị thiếu hụt nguồn vốn cho hoạt động kinh doanh. 

Ngoài ra, do không có đầy đủ dữ liệu về thông tin nội bộ của doanh nghiệp và nguồn lực thực hiện 
nghiên cứu, bài viết vẫn còn một số hạn chế, và là gợi ý cho các nghiên cứu tiếp theo. Trước hết, 
nghiên cứu dừng lại xem xét các đặc điểm tài chính trong doanh nghiệp mà chưa xem xét vai trò của 
cơ chế quản trị công ty đến mối quan hệ giữa CEO, biến động dòng tiền và cấu trúc vốn. Ngoài ra, 
tác giả đang sử dụng giá trị sổ sách để đo lường các biến đại diện của cấu trúc vốn, mà chưa sử dụng 
giá trị thị trường. Đây là gợi ý để các nghiên cứu tiếp theo có thể tiếp tục khai thác chủ đề nàyn 
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