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Toùm taét: Vôùi muïc tieâu ñaùnh giaù moái lieân heä giöõa doøng tieàn noäi sinh vaø ñaàu tö, 
nghieân cöùu ñöôïc thöïc hieän vôùi maãu nghieân cöùu goàm 60 coâng ty saûn xuaát ñöôïc 
nieâm yeát treân Sôû Giao dòch chöùng khoaùn TP.HCM (HOSE) giai ñoaïn 2008-2011. 
Keát quaû tìm ñöôïc cho thaáy coù moái lieân heä döông vaø coù yù nghóa thoáng keâ giöõa hai 
chæ tieâu naøy. Baèng chöùng tìm ñöôïc uûng hoä laäp luaän cho raèng doøng tieàn haøm chöùa 
nhöõng thoâng tin veà ñaàu tö vaø coù aûnh höôûng quan troïng ñeán ñaàu tö. Ñoàng thôøi, 
ñoä nhaïy caûm giöõa doøng tieàn vaø ñaàu tö khoâng theå laø moät coâng cuï ño löôøng ñaùng 
tin caäy veà giôùi haïn taøi chính cuûa moät coâng ty.  

Töø khoùa: Ñoä nhaïy caûm giöõa doøng tieàn vaø ñaàu tö, giôùi haïn taøi chính, cô hoäi ñaàu tö.

ÑOÄ NHAÏY CAÛM GIÖÕA DOØNG TIEÀN VAØ ÑAÀU TÖ

Ñaët vaán ñeà

Trong hôn hai thaäp kyû qua, raát nhieàu lyù thuyeát 
öôùc löôïng ñoä nhaïy caûm cuûa vieäc ñaàu tö ñoái vôùi 
doøng tieàn noäi sinh ñöôïc phaùt trieån ñeå xem xeùt 
aûnh höôûng cuûa giôùi haïn taøi chính ñoái vôùi vieäc 
ñaàu tö cuûa coâng ty. Moät cuoäc tranh luaän veà 
vieäc coù hay khoâng ñoä nhaïy caûm giöõa doøng tieàn 
vaø ñaàu tö phaûn aùnh nhöõng giôùi haïn taøi chính 
cuûa coâng ty ñaõ tieáp dieãn trong nhieàu naêm maø 
khoâng ñi ñeán moät söï thoáng nhaát naøo.

Ñoä nhaïy caûm giöõa doøng tieàn vaø ñaàu tö (investment 
- cash flow sensitivity) ñöôïc ñeà caäp ôû ñaây chính 
laø moái lieân heä giöõa doøng tieàn noäi sinh (internally 
generated cash flows) vaø vieäc ñaàu tö taøi saûn coá 
ñònh cuûa moät doanh nghieäp. Trong khi ñoù, giôùi 
haïn taøi chính (financial constraints) ñöôïc mieâu 
taû laø tình traïng khoù tieáp caän vôùi nguoàn voán 
beân ngoaøi hoaëc phaûi traû moät chi phí cao hôn 
ñaùng keå.  

Cuoäc tranh luaän baét ñaàu töø keát quaû nghieân 
cöùu cuûa Fazzari vaø caùc taùc giaû (1988) vôùi vieäc 
söû duïng heä soá öôùc löôïng hoài quy ñaàu tö voán 
cuûa doanh nghieäp ñoái vôùi doøng tieàn noäi sinh, 
nhaèm tìm kieám söï aûnh höôûng cuûa giôùi haïn 
taøi chính ñoái vôùi quyeát ñònh ñaàu tö. Phöông 

phaùp naøy ñöa ra yù töôûng: neáu nhöõng khoù khaên 
trong vieäc tìm nguoàn taøi trôï laøm cho doøng tieàn 
noäi sinh coù lôïi theá veà chi phí so vôùi vieäc taøi 
trôï baèng nôï hoaëc voán chuû sôû höõu töø beân ngoaøi, 
thì nhöõng quyeát ñònh ñaàu tö cuûa caùc coâng ty 
bò giôùi haïn veà taøi chính naøy seõ nhaïy caûm ñoái 
vôùi doøng tieàn, sau khi ñaõ kieåm soaùt nhöõng cô 
hoäi ñaàu tö. Nhöõng nghieân cöùu sau ñoù cuõng chæ 
ra raèng caùc coâng ty coù khaû naêng ñoái maët vôùi 
giôùi haïn taøi chính thöôøng coù möùc ñoä nhaïy caûm 
giöõa doøng tieàn vaø ñaàu tö cao hôn.

Tuy nhieân, Kaplan vaø Zingales (1997) vaø moät 
soá nhaø nghieân cöùu khaùc pheâ phaùn phöông phaùp 
söû duïng ñoä nhaïy caûm giöõa doøng tieàn vaø ñaàu tö 
ôû moät vaøi phöông dieän: (i) Kaplan vaø Zingales 
(1997) vaø Alti (2003) cho raèng ñoä nhaïy caûm naøy 
laø keát quaû cuûa sai soá ño löôøng trong cô hoäi ñaàu 
tö (Tobin’s Q) hôn laø söï bieåu hieän cuûa nhöõng 
khoù khaên trong vieäc taøi trôï voán vaø doøng tieàn 
ñoùng vai troø nhö moät ñaïi dieän cho nhöõng cô hoäi 
ñaàu tö khoâng ñöôïc naém baét bôûi chæ soá Tobin’s Q; 
(ii) Tieâu chí ñöôïc söû duïng ñeå phaân loaïi caùc coâng 
ty döïa vaøo tyû leä chi traû coå töùc, ñoä tuoåi, tyû leä nôï 
khoâng phaûi khoâng coù nhöõng ñieåm yeáu vaø ñöôïc 
xem laø caùch phaân chia chöa hôïp lyù (Kaplan vaø 
Zingales, 1997; Cleary, 1999); (iii) Moyen (2004) 
laäp luaän raèng ñoä nhaïy caûm ñaàu tö - doøng tieàn 
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