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1. Giới thiệu
Tại Việt Nam, thị trường tài chính trong giai

đoạn từ quý 1 năm 2021 đến quý 1 năm 2023 có
nhiều sự thay đổi trái ngược và ảnh hưởng mạnh
mẽ đến linh hoạt tài chính của các công ty nói
chung và các công ty niêm yết trên thị trường
chứng khoán nói riêng. Cụ thể: năm 2021, Ngân
hàng Nhà nước duy trì mức lãi suất thấp kết hợp
với duy trì thanh khoản cao trên thị trường tiền tệ,
kết quả là lãi suất cho vay và huy động bình quân
của các ngân hàng giảm từ 0,51% đến 0,81% so
với năm 2020.  Lãi suất cho vay bình quân đối với
các lĩnh vực ưu tiên theo chủ trương của Chính

phủ duy trì khoảng 4,3%/năm. Năm 2021 cũng là
năm mà thị trường tài chính vẫn duy trì đà tăng
trưởng, đặc biệt chỉ số VNindex tăng 35,7%, vốn
hóa thị trường cổ phiếu tăng 48,4%, huy động vốn
qua thị trường chứng khoán đạt 757 nghìn tỷ đồng
(tăng 62% so với năm 2020). Mặc dù, năm 2021
tỷ lệ bao phủ nợ xấu tăng lên đến 152% (từ mức
105% năm 2020), song ngành ngân hàng vẫn
đang tiếp tục chương trình cơ cấu lại nợ và hỗ trợ
khách hàng chịu tác động bởi dịch COVID 19
(với mức tương ứng là 52 nghìn tỷ đồng). Do đó,
các công ty vẫn duy trì được khả năng huy động
vốn vay và vốn chủ sở hữu với chi phí vốn thấp,
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Mục tiêu của nghiên cứu là xác định ảnh hưởng của linh hoạt tài chính (FF) đến giá trị
các công ty cổ phần (CTCP) phi tài chính niêm yết trên thị trường chứng khoán (TTCK)

Việt Nam với biến kiểm soát là hiệu quả tài chính (ROE), giá trị công ty giai đoạn trước và biến điều
tiết là rủi ro hệ thống (beta). Nghiên cứu ứng dụng phương pháp bình phương tối thiểu tổng quát khả
thi (FGLS) với sự hỗ trợ của phần mềm Stata 17. Mẫu nghiên cứu được sử dụng gồm 633 CTCP phi
tài chính trong giai đoạn từ quý 1 năm 2021 đến quý 1 năm 2023. Nghiên cứu đã chứng minh được
ảnh hưởng tích cực của linh hoạt tài chính, linh hoạt tiền và linh hoạt nợ đến giá trị các CTCP phi tài
chính niêm yết trên TTCK Việt Nam tại mức ý nghĩa 1%. Hơn nữa, kết quả nghiên cứu cũng cho thấy
các công ty có hiệu quả tài chính hiện tại và giá trị của công ty trong quá khứ cũng giúp gia tăng giá
trị công ty. Cuối cùng, nghiên cứu cho thấy rủi ro hệ thống làm giảm tác động tích cực của linh hoạt
tài chính đến giá trị công ty. Trên cơ sở kết quả nghiên cứu mối quan hệ giữa linh hoạt tài chính và giá
trị công ty, nghiên cứu đưa ra một số đề xuất đối với công ty trong duy trì mức linh hoạt tài chính nhằm
gia tăng giá trị của công ty. 
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điều này đồng nghĩa là các công ty vẫn duy trì
được mức độ linh hoạt tài chính cao. Tuy nhiên,
trái ngược với tình hình khả quan của thị trường
tài chính năm 2021, với sự biến động bất thường
của nền kinh tế thế giới năm 2022, Ngân hàng
Nhà nước tiến hành điều chỉnh tăng lãi suất điều
hành hai lần (ngày 22/9/2022 và 24/10/2022)
nhằm kiềm chế lạm phát và ổn định tỷ giá
USD/VND. Điều này làm cho mặt bằng lãi suất
tăng trở lại bằng với mức trước COVID-19. Thêm
vào đó, năm 2022, thị trường trái phiếu gặp khó
khăn khi phát sinh rủi ro từ sự kiện trái phiếu của
công ty cổ phần tập đoàn Vạn Thịnh Phát và công
ty cổ phần tập đoàn Tân Hoàng Minh. Ngoài ra,
tỷ lệ nợ xấu trung bình của các ngân hàng năm
2022 tăng 0,25% so với năm 2021, đạt mức trung
bình 1,6%. Thị trường chứng khoán năm 2022
gặp nhiều khó khăn, chỉ số VNindex giảm 35%
(Từ 1.536,45 điểm (ngày 10/01/2022) xuống còn
873,78 điểm (ngày 16/11/2022)). Sự sụt giảm
mạnh của chỉ số chứng khoán dẫn đến hầu hết các
chủ thể tham gia thị trường chứng khoán thua lỗ.
Sự sụt giảm mạnh về giá trị cổ phần giao dịch trên
thị trường chứng khoán năm 2022 xuất phát từ hai
nguyên nhân chính bao gồm: Thứ nhất, hiệu quả
hoạt động kém dẫn đến nhiều công ty niêm yết
thuộc các ngành nghề khác nhau trên thị trường
chứng khoán bị thua lỗ như ngành hàng không,
bất động sản, thép, chứng khoán... Thứ hai, là do
tính linh hoạt tài chính giảm nên các công ty gặp
khó khăn trong nhu cầu huy động vốn cho các dự
án tăng trưởng cũng như đối phó với các rủi ro bất
lợi của nền kinh tế trong thời kỳ hậu COVID-19.
Trước môi trường không chắc chắn, tính linh hoạt
tài chính đóng vai trò quan trọng trong việc điều
chỉnh các chiến lược của doanh nghiệp. Linh hoạt
tài chính đề cập đến sức mạnh bên trong của
doanh nghiệp trong giảm thiểu rủi ro tài chính và
sử dụng hiệu quả các nguồn tài chính trước những
thay đổi không chắc chắn của môi trường kinh
doanh. Tính linh hoạt là một nguồn lực đặc biệt
công ty (Kuo et al., 2006). Vì vậy, linh hoạt tài
chính có thể được xem như là một loại tài sản vô
hình và có vai trò quan trọng đối với sự tăng

trưởng giá trị của công ty. Linh hoạt tài chính ảnh
hưởng đến việc thực hiện các cơ hội đầu tư tăng
trưởng (Campello et al., 2010). Các công ty linh
hoạt tài chính thấp sẽ không thể huy động được
vốn tài trợ và buộc phải huỷ bỏ các cơ hội đầu tư
tăng trưởng nên sẽ không tạo thêm giá trị cho
công ty. Các lý thuyết khác nhau cũng chỉ ra ảnh
hưởng khác biệt của linh hoạt tài chính đến giá trị
công ty như lý thuyết M&M (Modigliani &
Miller, 1958), lý thuyết đánh đổi (Kraus &
Litzenberger, 1973), lý thuyết trật tự phân hạng
(Myers & Majluf, 1984) và lý thuyết phát tín hiệu
(Ross, 1977; Spence, 1973). Các nghiên cứu thực
nghiệm trong bối cảnh và thời gian khác nhau
cũng đưa ra kết quả không thống nhất (de Jong et
al., 2012; Faulkender & Wang, 2006; Harford,
1999; Marchica & Mura, 2010). 

Trên cơ sở lý thuyết, thực tế tình trạng các
công ty cổ phần phi tài chính niêm yết trên thị
trường chứng khoán Việt Nam và các nghiên cứu
thực nghiệm trên, nghiên cứu này tập trung vào
phân tích ảnh hưởng của linh hoạt tài chính đến
giá trị CTCP phi tài chính niêm yết trên TTCK
Việt Nam trong và sau thời kỳ COVID 19 trên các
khía cạnh về quản lý tiền (linh hoạt tiền), quản lý
nợ (linh hoạt nợ) và linh hoạt tài chính (kết hợp
của quản lý tiền và quản lý nợ) với biến kiểm soát
là hiệu quả tài chính (ROE) và giá trị công ty giai
đoạn trước đó, đồng thời phân tích ảnh hưởng của
biến điều tiết rủi ro hệ thống đến mối quan hệ giữa
linh hoạt. 

Sau phần giới thiệu, nghiên cứu được cấu trúc
thành các phần như sau: Phần 2 trình bày cơ sở lý
thuyết có liên quan đến linh hoạt tài chính và giá
trị công ty; mô hình nghiên cứu được trình bày chi
tiết trong phần 3; phần 4 đưa ra kết quả nghiên
cứu và thảo luận một số kết quả nghiên cứu; cuối
cùng là một số kết luận được trình bày chi tiết
trong phần 5.

2. Cơ sở lý thuyết
2.1. Linh hoạt tài chính
Linh hoạt tài chính được đề cập đến trong

nhiều nghiên cứu cụ thể: Thuật ngữ linh hoạt tài
chính xuất phát từ nghiên cứu về cấu trúc vốn tối
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ưu trong nghiên cứu của Modigliani and Miller
(1963). Theo Modigliani and Miller (1963) thì do
nguồn cho vay hạn chế và ảnh hưởng của lá chắn
thuế nên các công ty thường có xu hướng không
sử dụng tối đa khoản vay nợ trong cấu trúc vốn
nhằm duy trì tính linh hoạt và đáp ứng nhu cầu
vốn trong tương lai. Theo nghiên cứu của Gamba
and Triantis (2008) thì linh hoạt tài chính là khả
năng công ty có thể tiếp cận và cơ cấu vốn với chi
phí thấp, trong khi đó Bancel and Mittoo (2011)
xác định linh hoạt tài chính thể hiện khả năng
chống đỡ hiệu quả trước những cú sốc không dự
đoán trước được về dòng tiền hoặc cơ hội đầu tư
của công ty.  Như vậy, linh hoạt tài chính là khả
năng doanh nghiệp có thể huy động hoặc điều
chỉnh kịp thời vốn để thực hiện các cơ hội đầu tư
tăng trưởng (Cherkasova & Kuzmin, 2018; Yi,
2020; Zhang et al., 2020) nhằm ứng phó trước
mọi biến cố bất ngờ trong tương lai và góp phần
tối đa hóa giá trị doanh nghiệp. Gryko (2018)
khẳng định rằng linh hoạt tài chính có vai trò
quan trọng đối với công ty, cụ thể linh hoạt tài
chính giúp các công ty tránh được chi phí kiệt
quệ tài chính trong tình huống khủng hoảng kinh
tế và giảm thiểu được các thiệt hại do đầu tư dưới
mức kỳ vọng gây ra (Erdogan, 2019; Rashid &
Abbas, 2011) 

Linh hoạt tài chính được đo lường theo nhiều
thước đo khác nhau, cụ thể: Linh hoạt tài chính có
thể được đo lường bằng một chỉ số hoặc đo lường
bằng cách kết hợp nhiều chỉ số khác nhau. Khi sử
dụng một chỉ số, linh hoạt tài chính có thể được
đo lường thông qua tỷ lệ nắm giữ tiền mặt hoặc tỷ
lệ nợ (Billett & Garfinkel, 2004; Marchica &
Mura, 2010). Khi sử dụng kết hợp nhiều chỉ số,
linh hoạt tài chính có thể được đo lường thông qua
kết hợp hai hay nhiều chỉ số trong nhóm chỉ số
sau: tỷ lệ nắm giữ tiền mặt, tỷ lệ đòn bẩy, chi phí
tài trợ bên ngoài, tỷ lệ nợ, quy mô, giá trị sổ
sách… với các phương pháp kết hợp như cộng
giản đơn hay phương pháp hồi quy (Al-Slehat,
2019; Arslan-Ayaydin et al., 2014; DeAngelo &
DeAngelo, 2007; Meier & Laurin, 2013; Teng et
al., 2021; Yung et al., 2015). Nghiên cứu này sử

dụng kết hợp hai chỉ số linh hoạt tiền mặt (Cash
flexibility - CF) và linh hoạt nợ (Deb flexibility -
DF) để đo lường linh hoạt tài chính (FF) của các
CTCP phi tài chính niêm yết trên TTCK Việt
Nam. Thước đo FF trong nghiên cứu này được kế
thừa từ các nghiên cứu của Al-Slehat (2019),
Arslan-Ayaydin et al. (2014), Teng et al. (2021). 

FF = CF + DF 
Trong đó: 
FF: Linh hoạt tài chính
CF: Linh hoạt tiền mặt: thể hiện khả năng sử

dụng các nguồn vốn nội bộ của công ty và được
theo công thức:  CF = (Tiền và các khoản tương
đương tiền)/tổng tài sản.

DF: Linh hoạt nợ: đề cập đến khả năng doanh
nghiệp có được nguồn vốn bên ngoài và được tính
theo công thức: DF = 1 - tỷ lệ nợ

2.2. Giá trị công ty
Giá trị công ty được đo lường bởi nhiều thước

đo khác nhau phụ thuộc vào khía cạnh nghiên
cứu, tuy nhiên nghiên cứu này sử dụng tỷ số
TobinQ để đo lường giá trị công ty và được kế
thừa từ nghiên cứu trước như nghiên cứu của
Yermack (1996), Moeljadi (2014), Berger and
Ofek (1995), Yung et al. (2015). Tác giả sử dụng
TOBINQ là thước đo đại diện cho giá trị công ty
do một số nguyên nhân sau: TOBINQ là chỉ số
giới hạn giá trị thị trường thấp nhất của công ty.
TOBINQ được tính bằng tỷ lệ giữa giá trị thị
trường của công ty (giá trị thị trường của vốn
(hoạt động, cổ phần hoặc vốn thực)) và chi phí
của tài sản thay thế trong tài sản (chi phí tái sản
xuất vốn cụ thể). Hơn nữa, TOBINQ là một chỉ
báo về tác động của lãi suất đến hành vi của người
tiêu dùng và công ty trên thị trường tài chính. Giá
trị TOBINQ càng cao thì cơ hội đầu tư càng lớn.
Lý tưởng nhất là giá trị thị trường của công ty và
chi phí vốn thay thế sẽ bằng hoặc gần bằng nhau
trong khi công ty vẫn duy trì được trạng thái cân
bằng. Khi giá trị của TOBINQ bằng 1 thì có sự
cân bằng giữa chi phí sử dụng tài sản và lợi
nhuận. Khi giá trị TOBINQ lớn hơn 1, doanh
nghiệp nên đầu tư bổ sung vì lợi nhuận cao hơn
chi phí vốn sử dụng tài sản đầu tư. Ngược lại,
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TOBINQ nhỏ hơn 1 cho thấy chi phí đầu tư của
doanh nghiệp không phát huy tác dụng và giá trị
thị trường của công ty sẽ thấp hơn tài sản đầu tư.

TOBINQ được tính toán dựa trên giá trị thị
trường và chi phí thay thế. TOBINQ được tính
toán bằng công thức như sau:

Tuy nhiên, do chi phí thay thế tài sản khó đo
lường nên tổng chi phí thay thế tài sản thường
được thay thế bằng tổng giá trị sổ sách của tài sản.
Tổng giá trị sổ sách của tài sản bao gồm giá trị sổ
sách của vốn chủ sở hữu và giá trị sổ sách của vốn
nợ. Tổng giá trị sổ sách của tài sản được thể hiện
trong bảng cân đối kế toán của các công ty. Tổng
giá trị thị trường của công ty được tính toán bằng
tổng giá trị thị trường của vốn chủ sở hữu cộng
tổng giá trị thị trường của khoản nợ. Giá trị thị
trường của vốn chủ sở hữu được xác định dựa vào
số lượng cổ phiếu đang lưu hành và giá trị thị
trường của từng cổ phiếu giao dịch trên thị trường
chứng khoán. Như vậy, TOBINQ  trong nghiên
cứu này được tính như sau: 

2.3. Ảnh hưởng của linh hoạt tài chính đến
giá trị công ty

2.3.1. Các lý thuyết về ảnh hưởng của linh
hoạt tài chính đến giá trị công ty

- Lý thuyết M& M trong trường hợp không có
thuế (Irrelevant theory) của Modigliani and Miller
(1958) được xây dựng dựa trên giả định rằng thị
trường vốn là hoàn hảo, tức là trong thị trường
vốn sẽ không có thuế, không có chi phí giao dịch,
chi phí đi vay là giống nhau giữa tất cả các nhà
đầu tư, không có chi phí phá sản và thông tin là
cân xứng. Với giả định thị trường hoàn hảo,
Modigliani và Miller đã chứng minh được rằng
giá trị của công ty không phụ thuộc vào cấu trúc
vốn mà phụ thuộc vào khả năng tạo ra dòng tiền
của công ty và rủi ro của các tài sản chính trong
công ty. Như vậy, trong thị trường hoàn hảo sẽ

không có xung đột về tài chính, do đó linh hoạt tài
chính là không cần thiết và cũng không ảnh
hưởng đến giá trị của công ty. Tuy nhiên, trên
thực tế thị trường vốn là không hoàn hảo do ảnh
hưởng của thuế và chi phí phá sản nên các công ty
thường có xu hướng không sử dụng tối đa khoản

vay nợ trong cấu trúc vốn
nhằm duy trì tính linh hoạt
(Modigliani & Miller, 1963).

Trong nghiên cứu này, Modigliani và Miller đã
kết luận rằng giá trị của công ty phụ thuộc vào cấu
trúc vốn và khi gia tăng khoản vay nợ đến một
mức nhất định thì chi phí kiệt quệ tài chính gia
tăng, kết quả là giá trị công ty có xu hướng giảm.
Tóm lại, khi tồn tại thuế và chi phí phá sản thì linh
hoạt tài chính có ảnh hưởng đến giá trị của các
công ty. 

- Lý thuyết trật tự phân hạng (Myers & Majluf,
1984): Lý thuyết trật tự phân hạng dựa trên giả
định về sự bất cân xứng thông tin trong tài chính.
Theo Myers and Majluf (1984) thì các giám đốc
tài chính biết nhiều về các tiềm năng, rủi ro và giá
trị công ty hơn so với các nhà đầu tư bên ngoài.
Do đó, việc cân nhắc và quyết định sử dụng vốn

nội bộ, vốn nợ hay phát hành
thêm vốn cổ phần sẽ truyền
thông điệp về sức khoẻ tài

chính của các công ty. Khi các công ty phát hành
thêm vốn cổ phần sẽ truyền các thông điệp không
tốt về tình hình tài chính của công ty. Vì vậy, khi
công ty có nhu cầu huy động vốn, công ty sẽ hạn
chế việc chi trả cổ tức bằng tiền mặt và ưu tiên sử
dụng nguồn vốn lợi nhuận để lại, tiếp đến là huy
động vốn vay và cuối cùng là phát hành vốn cổ
phần. Có thể thấy theo lý thuyết trật tự phân hạng,
công ty sẽ không xác định mức dự trữ tiền mặt
mục tiêu mà sẽ điều chỉnh mức dự trữ tiền mặt
theo nhu cầu và cơ hội đầu tư. Thêm vào đó, các
công ty sẽ không xác định tỷ lệ nợ mục tiêu mà
việc huy động nợ của công ty dựa vào nhu cầu
đầu tư và hoạt động kinh doanh của công ty. Tóm
lại, theo lý thuyết trật tự phân hạng, các công ty
không quan tâm đến xác định mức độ linh hoạt tài
chính mục tiêu.
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- Lý thuyết đánh đổi (Kraus & Litzenberger,
1973): Theo lý thuyết đánh đổi thì tỷ số nợ phản
ánh sự đánh đổi giữa lợi ích thuế và chi phí dự kiến
của việc phá sản. Kraus and Litzenberger (1973)
chứng minh được rằng khi chi phí phá sản kỳ vọng
tăng sẽ làm giảm mức độ sử dụng nợ trong công ty
(tăng linh hoạt nợ). Nghiên cứu của Graham (1996)
và nghiên cứu của Titman and Wessels (1988) chỉ
ra rằng các công ty có mức thuế suất cao thường sử
dụng nợ cao để tận dụng lá chắn thuế, ngược lại
những công ty có mức tiết kiệm thuế từ khấu hao
tài sản cố định cao lại sử dụng nợ thấp. Nghiên cứu
của Rajan and Zingales (1995) và nghiên cứu của
Barclay et al. (2006) chứng minh rằng tỷ số nợ có
ảnh hưởng ngược chiều đến tăng trưởng của các
công ty. Nghiên cứu của Titman and Wessels
(1988) và nghiên cứu của Rajan and Zingales
(1995) cho thấy tỷ số nợ có ảnh hưởng ngược chiều
đến khả năng sinh lời của công ty. Như vậy, theo lý
thuyết đánh đổi tỷ số nợ có tác động ngược chiều
đến giá trị công ty hay linh hoạt tài chính có tác
động cùng chiều đến giá trị công ty. 

- Lý thuyết phát tín hiệu: Nghiên cứu về lý
thuyết phát tín hiệu được đề cập đầu tiên trong bối
cảnh thị trường việc làm (Spence, 1973), sau đó
được phát triển rộng sang lĩnh vực tài chính. Nội
dung chính của lý thuyết phát tín hiệu cho biết
một công ty có chất lượng tài chính tốt có thể
phân biệt với một công ty có chất lượng tài chính
kém bằng cách gửi các tín hiệu đáng tin cậy và có
chất lượng đến thị trường vốn. Ross (1977) đã
chứng minh rằng nợ là một tín hiệu hiệu quả đối
với công ty có chất lượng tài chính tốt. Lý thuyết
phát tín hiệu hữu ích trong việc giải thích mối
quan hệ cùng chiều giữa tỷ lệ nợ và giá trị công ty
đối với các công ty có chất lượng tài chính tốt và
mối quan hệ ngược chiều giữa tỷ lệ nợ và giá trị
công ty đối với các công ty có chất lượng tài chính
kém (Leland & Pyle, 1977; Ross, 1977; Talmor,
1981). Tóm lại, theo lý thuyết phát tín hiệu, linh
hoạt tài chính có ảnh hưởng tích cực đến giá trị
công ty đối với công ty có chất lượng tài chính
kém và có ảnh hưởng ngược chiều đến giá trị
công ty đối với công ty có chất lượng tài chính tốt. 

2.3.2. Các nghiên cứu thực nghiệm về ảnh
hưởng của linh hoạt tài chính đến giá trị công ty

Trong thực tế, có nhiều nghiên cứu thực
nghiệm về mối quan hệ giữa linh hoạt tài chính và
giá trị công ty thông qua: nghiên cứu về mối quan
hệ giữa tỷ số nợ và giá trị công ty, mối quan hệ
giữa mức dự trữ tiền và giá trị công ty hay nghiên
cứu trực tiếp mối quan hệ giữa linh hoạt tài chính
và giá trị công ty, cụ thể: thứ nhất, các nghiên cứu
thực nghiệm nghiên cứu trực tiếp mối quan hệ
giữa linh hoạt tài chính và giá trị công ty: Nghiên
cứu của Gamba and Triantis (2008) sử dụng mô
hình nội sinh hóa chính sách tài trợ, đầu tư và duy
trì mức tiền mặt để phân tích ảnh hưởng của linh
hoạt tài chính đến giá trị công ty. Kết quả nghiên
cứu cho thấy linh hoạt tài chính giúp các công ty
tránh được các khó khăn về tài chính khi đối mặt
với những cú sốc tiêu cực. Hơn nữa, linh hoạt tài
chính giúp công ty gia tăng giá trị bằng cách tài
trợ cho các cơ hội đầu tư tăng trưởng. Marchica
and Mura (2010) nghiên cứu mối quan hệ giữa
linh hoạt tài chính, khả năng đầu tư và giá trị công
ty của các công ty Anh. Kết quả nghiên cứu cho
thấy linh hoạt tài chính có ảnh hưởng tích cực đến
giá trị công ty. de Jong et al. (2012) nghiên cứu
mối quan hệ giữa linh hoạt tài chính và sự suy
giảm đầu tư của các công ty niêm yết trên thị
trường chứng khoán Mỹ. Nghiên cứu cho thấy
linh hoạt tài chính làm giảm mức độ suy giảm đầu
tư, cụ thể những công ty có linh hoạt tài chính cao
thì đầu tư nhiều hơn vào những năm tới và ngược
lại. Mặt khác, nghiên cứu của Yasir and Alabassi
(2020) thực hiện trên thị trường chứng khoán Iraq
trong 9 năm từ 2010 đến 2018 đã cho thấy, mức
độ duy trì tiền mặt và khả năng vay nợ có tác động
tích cực đến khả năng phục hồi của các công ty
đối với các cú sốc tiêu cực và khủng hoảng.
Nghiên cứu của Liu et al. (2021) cũng chỉ ra rằng
linh hoạt tài chính có ảnh hưởng tích cực đến lợi
tức chứng khoán trong suốt thời kỳ COVID-19.
Nghiên cứu của Ho et al. (2023) sử dụng dữ liệu
của các công ty niêm yết trên thị trường chứng
khoán Mỹ cũng đưa ra kết luận tính linh hoạt tài
chính giúp công ty duy trì lợi nhuận và tác động
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tích cực đến giá cổ phiếu của các công ty. Thứ hai,
các nghiên cứu thực nghiệm nghiên cứu mối quan
hệ giữa linh hoạt tiền và giá trị công ty như một
số nghiên cứu chỉ ra mức độ nắm giữ tiền mặt
(linh hoạt tiền) có ảnh hưởng tích cực đến giá trị
công ty như nghiên cứu (Mikkelson & Parch,
2003; Peng & Zhou, 2006; Pinkowitz &
Williamson, 2001). Ngược lại có những nghiên
cứu cho thấy linh hoạt tiền có ảnh hưởng tiêu cực
đến giá trị công ty (Faulkender & Wang, 2006;
Harford, 1999). Cuối cùng, các nghiên cứu thực
nghiệm nghiên cứu mối quan hệ giữa tỷ lệ nợ và
giá trị công ty (Fama & French, 2002; Frank &
Goyal, 2003; Rajan & Zingales, 1995; Titman &
Wessels, 1988)

3. Phương pháp nghiên cứu
Mô hình nghiên cứu: Trên cơ sở lý thuyết và

các nghiên cứu thực nghiệm được trình bày trong
phần 2.3 cho thấy linh hoạt tài chính có ảnh
hưởng khác biệt đến giá trị công ty trong các bối
cảnh và thời gian khác nhau, cụ thể theo lý thuyết
M& M trong trường hợp thị trường vốn hoàn hảo
cho rằng linh hoạt tài chính không có ảnh hưởng
đến giá trị công ty (Modigliani & Miller, 1958),
tuy nhiên trong trường hợp có ảnh hưởng của thuế
thì linh hoạt tài chính có ảnh hưởng đến giá trị
công ty (Modigliani & Miller, 1963). Trong
trường hợp thị trường vốn không hoàn hảo và có
sự bất cân xứng về thông tin thì lý thuyết đánh đổi
(Kraus & Litzenberger, 1973) đưa ra kết luận rằng
linh hoạt tài chính có ảnh hưởng đến giá trị công
ty ngược lại lý thuyết trật tự phân hạng (Myers &
Majluf, 1984) lại cho thấy các công ty không quan
tâm đến xác định mức linh hoạt tài chính mục tiêu
mà thay đổi nhu cầu dự trữ tiền theo nhu cầu đầu
tư. Đối với những công ty có mức dự trữ tiền cao
có khả năng huy động vốn với chi phí thấp và sẵn
sàng đầu tư vào các dự án đầu tư tăng trưởng. Nói
cách khác linh hoạt tiền ảnh hưởng tích cực đến
giá trị công ty. Thêm vào đó, lý thuyết phát tín
hiệu đưa ra kết luận rằng đối với các công ty có
chất lượng tài chính tốt thì linh hoạt tài chính có
ảnh hưởng ngược chiều đến giá trị công ty và
những công ty có chất lượng tài chính kém thì

linh hoạt tài chính có tác động cùng chiều đến giá
trị công ty (Leland & Pyle, 1977; Ross, 1977;
Talmor, 1981). Các nghiên cứu thực nghiệm như
nghiên cứu Gamba and Triantis (2008) và nghiên
cứu của Marchica and Mura (2010) cho thấy linh
hoạt tài chính có tác động tích cực đến giá trị công
ty. Mặt khác, ngoài linh hoạt tài chính, giá trị công
ty còn chịu ảnh hưởng của các nhân tố khác bao
gồm nhân tố vĩ mô, nhân tố vi mô và bản thân giá
trị công ty giai đoạn trước. Trong nghiên cứu của
tác giả sử dụng rủi ro hệ thống là nhân tố đại diện
cho các yếu tố vĩ mô. Trong mô hình nghiên cứu
này, biến rủi ro hệ thống được sử dụng là biến
điều tiết trong mô hình và biến kiểm soát bao
gồm: biến hiệu quả tài chính và giá trị công ty giai
đoạn trước là biến kiểm soát.

Mô hình nghiên cứu được mô tả dưới phương
trình toán học như sau:

Phương trình (1): Phân tích ảnh hưởng của
linh hoạt tiền (CF) đến giá trị công ty

TobinQi,t = a0 + a1*TobinQi-1,t+a2*CashFi,t
+a4*ROEi,t + ui,t (1)

Phương trình (2): Phân tích ảnh hưởng của
linh hoạt nợ đến giá trị công ty

TobinQi,t = a0 + a1*TobinQi-1,t+a2*DebtFi,t
+a4*ROEi,t + ui,t (2)

Phương trình (3): Phân tích ảnh hưởng của
linh hoạt tài chính đến giá trị công ty với biến điều
tiết rủi ro hệ thống.

TobinQi,t = a0 + a1*TobinQi-1,t+a2*FFi,t
+a3*Betai,t+ a4*(Beta*FF)i,t +a4*ROEi,t + ui,t (3)

Giả thuyết nghiên cứu: 
Một số nghiên cứu thực nghiệm chỉ ra ảnh

hưởng ngược chiều của việc nắm giữ tiền và các
tài sản có tính thanh khoản cao sẽ làm giả hiệu
quả hoạt động của công ty (Huang et al., 2013;
Oler & Waegelein, 2011), từ đó ảnh hưởng tiêu
cực đến giá trị công ty (Faulkender & Wang,
2006; Harford, 1999). Ngược lại, một số nghiên
cứu lại chỉ ra ảnh hưởng tích cực của việc nắm giữ
tiền và các tài sản có tính thanh khoản cao đến
hiệu quả hoạt động (Fré sard & Salva, 2010;
Kalcheva & Lins, 2007), từ đó ảnh hưởng tích cực
đến giá trị công ty (Mikkelson & Parch, 2003;
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Peng & Zhou, 2006; Pinkowitz & Williamson,
2001). Do đó, giả thuyết nghiên cứu đầu tiên được
tác giả đưa ra là: 

H1: Linh hoạt tiền có tác động đến giá trị công ty.
Linh hoạt nợ tác động đến giá trị công ty theo

hai cách: Thứ nhất là khả năng tiết kiệm thuế từ
lãi vay sẽ cải thiện giá trị công ty cho đến khi chi
phí phá sản tăng lên vượt qua lợi ích của khoản
tiết kiệm thuế này (Modigliani & Miller, 1963).
Thứ hai là xung đột giữa cổ đông và người quản
lý làm thay đổi ảnh hưởng của nợ lên giá trị công
ty. Theo Myers (1977), một số công ty ngừng thực
hiện các dự án có NPV dương do nghĩa vụ nợ của
họ tăng lên và do đó các công ty có cơ hội tăng
trưởng phải hy sinh nợ dù có lợi thế về thuế hay
tài trợ bằng nợ có thể tăng hoặc giảm giá trị công
ty (Aggarwal & Zhao, 2007). Tóm lại, linh hoạt
nợ thấp (tỷ lệ nợ cao) có thể làm tăng giá trị công
ty do lợi thế về thuế và hỗ trợ giảm thiểu vấn đề
đầu tư quá mức. Ngược lại, linh hoạt nợ thấp (tỷ
lệ nợ cao) có thể giảm giá trị công ty do sự gia
tăng chi phí phá sản và làm trầm trọng thêm vấn
đề đầu tư dưới mức. Giả thuyết nghiên cứu thứ
hai được đưa ra là: 

H2: Linh hoạt nợ có tác động đến giá trị công ty.
Theo DeAngelo and DeAngelo (2007) cho

rằng các công ty nên duy trì khả năng huy động
vốn trong những thời điểm nhu cầu vốn cao và
tính linh hoạt tài chính là thành phần quan trọng
giải thích cách các công ty hành xử trong việc
thực hiện các quyết định huy động vốn. Hơn nữa,
theo Gamba and Triantis (2008) thì các công ty có
tính linh hoạt tài chính được dự đoán sẽ sở hữu
giá trị thặng dư cao hơn so với các công ty không
linh hoạt. Marchica and Mura (2010) và Ferrando
et al. (2017) khẳng định rằng các công ty linh hoạt
tài chính thể hiện khả năng đầu tư tốt hơn các
công ty không linh hoạt linh hoạt. Yung et al.
(2015) và Arslan-Ayaydin et al. (2014) chứng
minh rằng linh hoạt tài chính có tác động tích cực
đến chi tiêu vốn của các công ty bên cạnh hiệu
quả hoạt động của công ty. Nghiên cứu của Ho et
al. (2023) sử dụng dữ liệu của các công ty niêm
yết trên thị trường chứng khoán Mỹ cũng đưa ra

kết luận tính linh hoạt tài chính giúp công ty duy
trì lợi nhuận và tác động tích cực đến giá cổ phiếu
của các công ty. Giả thuyết nghiên cứu thứ ba
được đưa ra là:

H3: Linh hoạt tài chính có tác động đến giá trị
công ty.

Bên cạnh tính linh hoạt tài chính, rủi ro hệ
thống là yếu tố quan trọng có ảnh hưởng đến giá
trị công ty. Rủi ro hệ thống không thể được loại
bỏ bằng cách đa dạng hóa đầu tư nên rủi ro hệ
thống là mối quan tâm của các nhà đầu tư. Do đó,
công ty cũng nên coi rủi ro là một yếu tố quan
trọng ảnh hưởng đến giá trị của mình (Nugroho &
Halik, 2021). Astuty (2017) nhận thấy rủi ro hệ
thống càng cao thì giá trị công ty càng thấp. Giả
thuyết nghiên cứu thứ tư được đưa ra là: 

H4: Rủi ro hệ thống có tác động đến mối quan
hệ giữa linh hoạt tài chính và giá trị công ty.

Các biến nghiên cứu: Trên cơ sở các nghiên
cứu và các lý thuyết liên quan, các biến nghiên cứu
được định nghĩa và đo lường cụ thể trong bảng 1:

Dữ liệu nghiên cứu: Dữ liệu nghiên cứu là
633 CTCP phi tài chính niêm yết trên TTCK Việt
Nam giai đoạn từ quý 1/2021 đến quý 1/2023
(tương ứng với 5064 quan sát trong mẫu). Dữ liệu
nghiên cứu được thu thập trong báo cáo tài chính
đã được kiểm toán của các công ty cổ phần niêm
yết trên TTCK Việt Nam (bao gồm Sở giao dịch
chứng khoán thành phố Hồ Chí Minh (HOSE) và
Sở giao dịch chứng khoán Hà Nội). Dữ liệu trong
báo cáo tài chính sử dụng để tính FF. Ngoài ra, dữ
liệu giao dịch của các CTCP và chỉ số VNindex
cũng được thu thập để xác định beta và TobinQ.
Số lượng CTCP niêm yết trên HOSE tính đến
31/12/2021, 31/12/2022 và 31/3/2023 lần lượt là
385 công ty, 402 công ty và 408 công ty. Số lượng
CTCP niêm yết trên HNX tính đến 31/12/2021,
31/12/2022 và 31/3/2023 lần lượt là 346 công ty,
355 công ty và 332 công ty. Trong quá trình thu
thập thông tin, tác giả loại bỏ những công ty thiếu
thông tin, vì vậy số lượng các công ty được thu
thập và sử dụng trong nghiên cứu là 633 công ty
niêm yết trong giai đoạn từ quý 1/2021 đến quý
1/2023 (tương ứng với 5064 quan sát). Thống kê
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mô tả các biến nghiên cứu được trình bày chi tiết
trong Bảng 2. 

Bảng 2 cung cấp dữ liệu chi tiết về giá trị trung
bình, độ lệch chuẩn, giá trị nhỏ nhất, giá trị lớn
nhất của các biến trong mô hình nghiên cứu, trong
đó giá trị công ty (TobinQ) có giá trị trung bình là
1,221 lần với giá trị lớn nhất là 9,511 lần (thuộc

về CTCP ThaiHoldings - THD vào quý 4 năm
2021) và giá trị nhỏ nhất là 0,16 lần (thuộc về

CTCP đầu tư và phát triển doanh nghiệp Việt
Nam-FID vào quý 1 năm 2023). Như vậy có thể
thấy đa số các CTCP phi tài chính niêm yết trên
TTCK Việt Nam giai đoạn từ quý 1/2021 đến quý
1/2023 có TobinQ lớn hơn 1 hay chi phí để thay
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Bảng 1: Định nghĩa và thước đo các biến trong mô hình

Bảng 2: Thống kê mô tả các biến

(Nguồn: Dữ liệu được Tác giả xử lý với sự hỗ trợ của phần mềm Stata 17)



thế tài sản của các CTCP trong giai đoạn này nhỏ
hơn giá trị thị trường của công ty. CTCP phi tài
chính niêm yết trên TTCK Việt Nam giai đoạn từ
quý 1/2021 đến quý 1/2023 có linh hoạt tài chính
(FF) trung bình là 0,606 lần và giá trị lớn nhất là
1,734 lần (thuộc về CTCP Siêu Thanh - ST8 vào
quý 4 năm 2022) và giá trị nhỏ nhất là 0,005
(thuộc về CTCP xây dựng số 9 - VC9 vào quý 3
năm 2022). Rủi ro hệ thống của các CTCP phi tài
chính có giá trị trung bình là 0,582 lần, giá trị nhỏ
nhất là - 1,68 lần (thuộc về CTCP Thuận Đức -
TDP vào quý 1 năm 2021) và giá trị lớn nhất là
2,57 lần (thuộc về CTCP Tập đoàn CEO - CEO
vào quý 1 năm 2023). Biến động của linh hoạt
tiền (CashF) trong khoảng từ 0,0000128 lần đến
0,861 lần với giá trị trung bình là 0,074 lần. Linh
hoạt tiền có độ lệch so với giá trị trung bình lớn
nhất với giá trị biến thiên (CV = Độ lệch
chuẩn/Giá trị trung bình) là 1,22 lần. Linh hoạt nợ
(DebtF) trung bình là 0,532 lần, giá trị nhỏ nhất là
0,0013 lần và giá trị lớn nhất là 0,9994.

4. Kết quả nghiên cứu
Trước khi đi vào phân tích hồi quy, Tác giả

thực hiện kiểm định đa cộng tuyến (Bảng 3),
kiểm định Hausman, tự tương quan và phương
sai sai số thay đổi (Bảng 4). Kết quả kiểm định đa
cộng tuyến cho thấy hệ số VIF của các biến đều

nhỏ hơn 2 nên mô hình không có hiện tượng đa
công tuyến. 

Kết quả Bảng 4, kiểm định Hausman của cả ba
mô hình có hệ số P-value nhỏ hơn mức ý nghĩa
5% nên  và biến độc lập có tương quan với nhau,

vì vậy mô hình có tác động cố định (FEM) phù
hợp hơn so với mô hình có tác động ngẫu nhiên
(REM) trong phân tích hồi quy. Thêm vào đó, kết
quả kiểm định tự tương quan Wooldridge của cả
ba mô hình cho thấy hệ số P-value cũng nhỏ hơn
5% nên trong mô hình có hiện tượng tự tương
quan. Cuối cùng, kết quả kiểm định phương sai
sai số thay đổi Breusch & Pagan Lagrangian
Multiplier của cả ba mô hình cho hệ số P-value
nhỏ hơn mức ý nghĩa 5% cho thấy mô hình có
hiện tượng phương sai sai số thay đổi.
Để khắc phục hiện tượng phương sai sai số

thay đổi và tự tương quan trong mô hình, tác giả
sử dụng phương pháp bình phương nhỏ nhất tổng
quát khả thi (FGLS) với ước tính GLS lặp đi lặp
lại. Kết quả hồi quy FGLS được trình bày chi tiết
trong bảng 5. 

Kết quả hồi quy bảng 5 cho thấy hệ số P-
value của cả ba mô hình đều nhỏ hơn mức ý
nghĩa 1% cho thấy các mô hình phù hợp sử dụng
để giải thích sự thay đổi của giá trị của các
CTCP phi tài chính niêm yết trên TTCK Việt
Nam giai đoạn từ quý 1/2021 đến quý 1/2023.
Kết quả cụ thể về mối quan hệ các biến được
phân tích chi tiết như sau: 

Thứ nhất, giá trị Pvalue của CashF trong mô
hình 1 nhỏ hơn mức ý nghĩa 1% cho thấy đủ cơ sở

để chấp nhận giả thuyết H1 (linh hoạt tiền có tác
động đến giá trị công ty). Măt khác, hệ số hồi quy
của CashF là 0,0820 cho thấy linh hoạt tiền có tác
động tích cực đến giá trị các công ty. Các công ty
có linh hoạt tiền cao sẽ có khả năng huy động vốn
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Bảng 3: Hệ số VIF của các biến độc lập trong mô hình

(Nguồn: Tác giả tính toán với sự hỗ trợ của phần mềm Stata 17)
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với chi phí thấp và sẵn sàng đầu tư vào các dự án
đầu tư tăng trưởng, từ đó giúp gia tăng giá trị của
các công ty. Kết quả này giống các nghiên cứu
của Mikkelson and Parch (2003), nghiên cứu của
Peng and Zhou (2006) và nghiên cứu của
Pinkowitz and Williamson (2001).

Thứ hai, giá trị Pvalue của DebF trong mô
hình 2 nhỏ hơn mức ý nghĩa 1% cho thấy đủ cơ sở
khẳng định giả thuyết H2 (linh hoạt nợ có tác
động đến giá trị công ty). Hơn nữa, hệ số hồi quy
của DebF dương cho thấy linh hoạt nợ tăng cũng
giúp gia tăng giá trị của các công ty. Linh hoạt nợ

cao giúp các công ty phản ứng tốt hơn trong các
cú sốc tiêu cực, giảm xác suất xảy ra suy thoái
trong đầu tư và dễ dàng tiếp cận vốn nợ với chi
phí thấp hơn. Hơn nữa, linh hoạt nợ cao cũng thể
hiện mức độ tự chủ tài chính của công ty cao,
giảm rủi ro tài chính và gia tăng kỳ vọng của nhà
đầu tư đối với các công ty, đặc biệt là trong giai
đoạn TTCK Việt Nam đối mặt với dịch bệnh
COVID-19. Kết quả phù hợp với lý thuyết đánh
đổi trong tài chính. 

Thứ ba, giá trị Pvalue của FF trong mô hình 3
nhỏ hơn mức ý nghĩa 1% cho thấy giả thuyết H3
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Bảng 4: Kiểm định Hausman, tự tương quan và phương sai sai số thay đổi

(Nguồn: Tác giả tính toán với sự hỗ trợ của phần mềm Stata 17)
Bảng 5: Kiểm định Hausman, tự tương quan và phương sai sai số thay đổi và kết quả hồi quy FGLS

(Nguồn: Tác giả tính toán với sự hỗ trợ của phần mềm Stata 17)



được chứng minh (linh hoạt tài chính có tác động
đến giá trị công ty). Thêm vào đó, hệ số hồi quy
của biến FF lớn hơn 0 cho thấy tác động tích cực
của linh hoạt tài chính đến giá trị công ty. Như
vậy, các công ty có linh hoạt tài chính cao là các
công ty có sự kết hợp của linh hoạt nợ và linh hoạt
tiền cao. Do đó, các công ty có linh hoạt tài chính
cao có thể phản ứng tốt hơn các cú sốc tiêu cực
(đặc biệt TTCK Việt Nam trong giai đoạn chịu
ảnh hưởng nặng nề của dịch COVID -19 vào giai
đoạn năm 2021 và khoảng nửa năm 2022), giảm
được chi phí vốn khi huy động vốn và có khả
năng cao đầu tư vào các cơ hội đầu tư tăng trưởng,
từ đó làm gia tăng dòng tiền và giá trị của công ty.
Hơn nữa, các công ty có linh hoạt tài chính cao
cũng làm giảm xác suất xảy ra sự suy thoái đầu tư
(đầu tư dưới mức), làm giảm khả năng suy giảm
dòng tiền của công ty. Điều này giúp công ty duy
trì và gia tăng giá trị của công ty trong tương lai.
Kết quả nghiên cứu giống các kết quả của Gamba
and Triantis (2008), Marchica and Mura (2010)
và de Jong et al. (2012). 

Thứ tư, giá trị Pvalue của Beta*FF trong mô
hình 3 nhỏ hơn mức ý nghĩa 1% cho thấy giả
thuyết H4 được chứng minh (rủi ro hệ thống có
tác động đến mối quan hệ giữa linh hoạt tài chính
và giá trị công ty). Kết quả hồi quy bảng 5 cho
thấy hệ số hồi quy của Beta*FF nhỏ hơn 0 nên có
thể khẳng định rủi ro hệ thống có ảnh hưởng làm
giảm tác động của linh hoạt tài chính đến giá trị
công ty. Đối với những công ty có rủi ro hệ thống
cao thì tác động của linh hoạt tài chính đến giá trị
công ty thấp hơn so với những công ty có rủi ro
hệ thống thấp hơn. Trong giai đoạn từ Quý 1 năm
2021 đến quý 2 năm 2022 là giai đoạn TTCK Việt
Nam chịu ảnh hưởng nặng nề của dịch COVID-19
và bắt đầu có dấu hiệu phục hồi vào quý 3 năm
2022 đến quý 1 năm 2023 với sự hỗ trợ của Nhà
nước. Tuy nhiên, trong thời kỳ khủng hoảng do
dịch bệnh, các nhà đầu tư thường có xu hướng
đầu tư vào các cổ phiếu thận trọng (các cổ phiếu

có hệ số beta nhỏ hơn 1), do đó nếu trong thời kỳ
này, các công ty có rủi ro hệ thống cao gia tăng
linh hoạt tài chính bằng cách phát hành cổ phiếu
sẽ có không có tính hấp dẫn nhiều đối với các nhà
đầu tư cũng như phát ra một tín hiệu tiêu cực của
công ty. Điều này làm giảm giá trị vốn chủ sở hữu
giao dịch trên thị trường. Kết quả này phù hợp với
lý thuyết phát tín hiệu và lý thuyết M và M trong
trường hợp thị trường không hoàn hảo. 

Cuối cùng, có thể thấy các biến kiểm soát là
giá trị công ty giai đoạn trước và hiệu quả tài
chính có ảnh hưởng tích cực đến giá trị công ty
với hệ số pvalue nhỏ hơn 1% và hệ số hồi quy
dương. Ngược lại, nghiên cứu không chứng minh
được tác động trực tiếp của rủi ro hệ thống đến giá
trị các CTCP phi tài chính niêm yết trên thị trường
chứng khoán Việt Nam trong giai đoạn từ quý 1
năm 2021 đến quý 1 năm 2023. 

5. Một số hàm ý quản trị
Trong giai đoạn ảnh hưởng của dịch Covid-19

tác động mạnh mẽ đến các doanh nghiệp vào năm
2021 và có xu hướng giảm dần đến giai đoạn năm
2022 và đầu năm 2023, các công ty nên duy trì
mức độ linh hoạt tài chính cao để đảm bảo đối phó
được các cú sốc xảy ra và đặc biệt là trong điều
kiện dòng vốn hạn chế trên thị trường vốn Việt
Nam. Để duy trì linh hoạt tài chính trong các
CTCP phi tài chính niêm yết trên TTCK Việt Nam
có thể thực hiện một số giải pháp như sau: 

Thứ nhất, duy trì tỷ trọng tiền và các khoản
tương đương tiền trong tổng tài sản của công ty
hợp lý. Việc duy trì đủ lượng tiền và các khoản
tương đương tiền sẽ làm giảm chi phí giao dịch,
tăng lợi thế cạnh tranh, thích ứng và giảm thiểu
được các thiệt hại khi có những thay đổi bất ngờ
trong dòng tiền xảy ra (Baskin, 1987). Hơn nữa,
duy trì mức dự trữ và các khoản tương đương tiền
phù hợp giúp nhà quản trị có thể tận dụng và thực
hiện những cơ hội đầu tư tăng trưởng. Mặt khác,
theo Acharya et al. (2007) thì duy trì lượng tiền và
các khoản tương đương tiền đóng vai trò quan
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trọng trong phòng ngừa rủi ro. Công cụ phòng
ngừa rủi ro này giảm thiểu khả năng công ty bỏ
qua các cơ hội đầu tư tăng trưởng. 

Thứ hai, khi hoạch định cấu trúc vốn, công ty
nên duy trì theo hướng tăng sử dụng vốn chủ sở
hữu. Để gia tăng vốn chủ sở hữu, các công ty cần
khai thác triệt để nguồn vốn nội sinh từ lợi nhuận
để lại. Đây là nguồn lực tài chính giúp công ty chủ
động đáp ứng nhu cầu vốn, nắm bắt kịp thời các
thời cơ trong kinh doanh; giữ được quyền kiểm
soát; tránh được áp lực phải thanh toán đúng kỳ
hạn; chủ động đáp ứng nhu cầu vốn, nắm bắt kịp
thời các thời cơ trong kinh doanh. Tuy nhiên để có
thể khai thác được nguồn vốn này, các công ty cần
thực hiện những biện pháp nâng cao hiệu quả hoạt
động kinh doanh nhằm gia tăng lợi nhuận của
doanh nghiệp. Bên cạnh đó, cần có chính sách
phân phối lợi nhuận hợp lý nhằm đẩy mạnh tích
lũy lợi nhuận để lại tái đầu tư. 

Thứ ba, song song với việc hoạch định cấu
trúc vốn, công ty cần đa dạng các kênh huy động
và nâng cao khả năng tiếp cận nguồn vốn tín
dụng. Các kênh huy động vốn bao gồm kênh huy
động từ các tổ chức tín dụng trong và ngoài nước,
các kênh từ phát hành trái phiếu hoặc phát hành
cổ phần mới để huy động vốn. 

Cuối cùng, để duy trì mức linh hoạt tài chính,
công ty tăng cường quản lý chất lượng của các
khoản vốn trong công ty từ giai đoạn huy động
vốn, sử dụng vốn và kế hoạch hoàn trả vốn (đối với
vốn nợ). Để làm được điều này, các công ty cần xây
dựng các dự báo về nhu cầu tài chính, phân tích dữ
liệu, xây dựng các chỉ tiêu giám sát các khoản vốn
thông qua ứng dụng công nghệ thông tin. 

6. Kết luận
Trên cơ sở mẫu nghiên cứu 633 CTCP niêm

yết trên TTCK Việt Nam giai đoạn từ quý 1 năm
2021 đến quý 1 năm 2023, nghiên cứu đã chứng
minh được ảnh hưởng của linh hoạt tiền, linh hoạt
nợ và linh hoạt tài chính đến giá trị công ty. Điều
này chứng tỏ rằng, lý thuyết trật tự phân hạng, lý

thuyết đánh đổi và lý thuyết phát tín hiệu có thể
ứng dụng để giải thích mối quan hệ giữa linh hoạt
tài chính đến giá trị công ty. Mặt khác, rủi ro hệ
thống là biến điều tiết có ảnh hưởng đến tác động
của linh hoạt tài chính đến giá trị công ty. Các
công ty có có rủi ro hệ thống cao thì linh hoạt tài
chính ảnh hưởng đến giá trị công ty ít hơn so với
công ty có rủi ro hệ thống thấp. Kết quả nghiên
cứu hàm ý rằng các công ty cần quan tâm nhiều
hơn đến quản lý tính linh hoạt tài chính, đặc biệt
trong giai đoạn trong và sau thời kỳ COVID-19
với ảnh hưởng của các cú sốc tiêu cực. Hơn nữa,
khi xác định mức độ linh hoạt tài chính, các công
ty cũng cần quan tâm đến mức độ rủi ro hệ thống
bởi mức độ rủi ro hệ thống làm giảm tác động của
linh hoạt tài chính đến giá trị công ty. Tuy đạt
được một số kết quả nhất định song nghiên cứu
còn một số hạn chế như chưa đề cập xác định
được mức độ linh hoạt tài chính tối ưu với việc
tìm kiếm hàm phi tuyến (chữ U ngược), cũng
chưa phân chia và so sánh mức độ ảnh hưởng của
linh hoạt tài chính trong hai thời kỳ trong và sau
COVID-19. Ngoài ra, nghiên cứu cũng chưa phân
tích ảnh hưởng của yếu tố ngành đến mối quan hệ
giữa linh hoạt tài chính và giá trị công ty. Theo đó,
các nghiên cứu tiếp theo có thể phân tích mối
quan hệ giữa linh hoạt tài chính và giá trị với dạng
hàm phi tuyến hoặc phân tích và so sánh mức độ
ảnh hưởng của linh hoạt tài chính trong và sau
thời kỳ COVID 19 với các biến điều tiết hoặc
kiểm soát là yếu tố ngành.!
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Summary

The objective of research is to clarify the
impact of financial flexibility on company’s
value of non-financial joint- stock companies
listed on the Vietnam’s Stock Market with the
moderating variable of systematic risk and the
control variable of the financial performace and
compan’s value. The panel feasible generalized
least squares regression (FGLS) is applied in this
research with supporting of the 17 Stata software.
The research sample consists of 633 non-finan-
cial joint- stock companies in the period from the
first quarter of 2021 to the first quarter of 2023.
The research pointed out that the financial flexi-
bility, cash flexibility and debt flexibility affect
positively the non-financial company’s value list-
ed on the Vietnam’s Stock Market at the signifi-
cant level of 1 percent. Moreover, the result of
research is stated that the financial performance
and past value of company have significantly
positive on company’s value. Finally, the
research also proved that the systematic risk
makes decrease the positive impact of financial
flexibility on company’s value. Based on the
research result, some recommendations are given
for companies in maintaining financial flexibility
to enhance the company value.
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