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Tém tdt: Voi muc tieu dinh gid méi lién hé giga dong tién néi sinh va ddu tu,
nghién cuu duoc thuc hién véi mdu nghién ciu gém 60 coéng ty sdn xudt duoc
niém yét trén Sé Giao dich chiing khodn TP.HCM (HOSE) giai doan 2008-2011.
Két qud tim duoc cho thdy cé méi lién hé duong va cé y nghia théng ké giita hai
chi tiéu nay. Bdng chiung tim duoc ing ho ldp ludn cho rdng dong tién ham chia
nhiing théng tin vé ddu tu va cé dnh hudng quan trong dén ddu tu. Péng thoi,
do nhay cdm giita dong tién va ddu tu khéng thé la mét céng cu do luong ddng
tin cdy vé gidi han tai chinh cia mot cong ty.

Tw khéa: P nhay cdm gitta dong tién va ddu tu, gidi han tai chinh, co héi ddu tu.

Dit van dé

Trong hon hai thap ky qua, rdt nhiéu Iy thuyét
uéc lugng do nhay cdm cta viéc ddu tu doi véi
dong tién noi sinh dugc phat trién dé xem xét
dnh huéng ctia giéi han tai chinh d6i véi viéc
dau tu ctia cong ty. Mot cudc tranh luan vé
viéc ¢6 hay khong do nhay cdm giita dong tién
va diu tu phdn dnh nhitng giéi han tai chinh
clia cong ty da ti€p dién trong nhiéu nim ma
khong di dén mot su thong nhat nao.

Do nhay cam giita dong tién va dau tu (investment
- cash flow sensitivity) dugce dé cap ¢ day chinh
12 moi lién hé gitta dong tién ndi sinh (internally
generated cash flows) va viéc dau tu tai san co
dinh ctia mot doanh nghiép. Trong khi d6, gigi
han tai chinh (financial constraints) dugc miéu
td l1a tinh trang khé ti€p can v6i ngudn von
bén ngoai hodc phai trda mot chi phi cao hon
dang ké.

Cudc tranh ludn bit dau tir két qua nghién
ciu cua Fazzari va cdc tdc gia (1988) vdi viéc
st dung hé sé udc lugng hdi quy diu tu vén
cia doanh nghiép d6i véi dong tién noi sinh,
nhim tim ki€m su dnh hudng ctia giéi han
tai chinh d6i véi quyét dinh dau tu. Phuong

phdp nay dua ra y tuéng: néu nhiing khé khén
trong viéc tim ngudn tai trg lam cho dong tién
noi sinh cé 1gi thé vé chi phi so véi viéc tai
trg bing ng hodc von chi sé hitu tir bén ngoai,
thi nhitng quyét dinh diu tu cia cdc cong ty
bi gi¢i han vé tai chinh nay sé& nhay cdm d6i
v6i dong tién, sau khi da kiém so4at nhiing co
hoi ddu tu. Nhitng nghién citu sau dé ciing chi
ra rang cédc cong ty c6 kha niang doi méit vdi
gidi han tai chinh thuong ¢6 mic do nhay cam
gitta dong tién va dau tu cao hon.

Tuy nhién, Kaplan va Zingales (1997) va mot
s6 nha nghién ciu khdc phé phdn phuong phédp
st dung d6 nhay cdm giita dong tién va dau tu
¢ mot vai phuong dién: (i) Kaplan va Zingales
(1997) va Alti (2003) cho ring dd nhay cdm nay
14 két qua cua sai s6 do ludng trong co hoi dau
tu (Tobin’s Q) hon 1a su biéu hién cia nhiing
khé kh#n trong viéc tai trg von va dong tién
dong vai tro nhu mot dai dién cho nhiing co hoi
dau tu khong dugc ndm bét béi chi s6 Tobin’s Q;
(ii) Tiéu chi dugc st dung dé phan loai cac cong
ty dua vao ty 1& chi trd c6 tic, do tudi, ty 1é no
khong phai khong c6 nhiing diém yéu va dugc
xem la cach phan chia chua hgp ly (Kaplan va
Zingales, 1997; Cleary, 1999); (iii) Moyen (2004)
lap luan ring d6 nhay cdm diu tu - dong tién
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