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Toùm taét: Quaûn trò doøng tieàn moät caùch hieäu quaû ñoùng vai troø quan troïng giuùp caùc 
nhaø ñieàu haønh doanh nghieäp caân ñoái caùc nguoàn voán ñeå öùng phoù kòp thôøi vôùi nhöõng 
khoù khaên veà taøi chính cuõng nhö coù theå naém baét nhanh choùng caùc cô hoäi ñaàu tö 
nhaèm caûi thieän hieäu quaû kinh doanh (Alti, 2003). Nghieân cöùu naøy nhaèm xaùc ñònh 
moät soá yeáu toá taùc ñoäng ñeán ñoä nhaïy cuûa doøng tieàn ñaàu tö (DTÑT) cuûa caùc doanh 
nghieäp nieâm yeát treân thò tröôøng chöùng khoaùn (TTCK) Vieät Nam trong giai ñoaïn 
sau khuûng hoaûng taøi chính toaøn caàu giai ñoaïn 2009-2013. Söû duïng hoài quy taùc 
ñoäng coá ñònh (FEM) cho döõ lieäu baûng, nghieân cöùu tìm thaáy söï taùc ñoäng cuûa tæ leä 
chia coå töùc, qui moâ hoaït ñoäng, bieán ñoäng doøng tieàn vaø taøi saûn höõu hình ñeán ñoä 
nhaïy DTÑT cuûa caùc doanh nghieäp. Caùc keát quaû naøy phuø hôïp vôùi keát quaû nghieân 
cöùu tröôùc ñaây cuûa nhieàu taùc giaû treân theá giôùi. Ñoàng thôøi, nghieân cöùu chöa tìm thaáy 
moái quan heä giöõa ñoøn baåy taøi chính vaø ñoä nhaïy DTÑT treân boä döõ lieäu nghieân cöùu. 

Töø khoùa: Ñoä nhaïy doøng tieàn ñaàu tö, ñoøn baåy taøi chính, quy moâ hoaït ñoäng, hieäu 
quaû hoaït ñoäng kinh doanh.
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Giôùi thieäu

Trong boái caûnh nhöõng heä luïy töø cuoäc khuûng 
hoaûng kinh teá toaøn caàu naêm 2007/2008 vaãn 
coøn ñang gaây ra nhöõng aûnh höôûng maïnh meõ 
ñeán söï phaùt trieån kinh teá - xaõ hoäi ôû nhieàu 
quoác gia, caùc ngaân haøng thöông maïi (NHTM) 
treân theá giôùi noùi chung vaø taïi Vieät Nam noùi 
rieâng coù xu höôùng tieán haønh thaét chaët vaø caûi 
thieän chaát löôïng caùc khoaûn tín duïng nhaèm 
haïn cheá gia taêng nôï xaáu. Ñieàu naøy aûnh höôûng 
ñeán doanh nghieäp trong vieäc huy ñoäng theâm 
voán ñeå môû roäng hoaït ñoäng saûn xuaát kinh 
doanh, taän duïng lôïi theá nhôø quy moâ ñeå tieát 
kieäm chi phí. Khi nguoàn voán beân trong doanh 
nghieäp ñaõ vaø ñang bò caïn kieät thì vieäc huy 
ñoäng caùc nguoàn voán môùi beân ngoaøi laø moät 
vaán ñeà nan giaûi khi doanh nghieäp ñang trong 
tình traïng kinh doanh yeáu keùm, tæ leä nôï ñang 
ôû möùc cao, thò tröôøng caïnh tranh ngaøy caøng 
khoác lieät, caùc NHTM sieát chaët ñieàu kieän vay 
voán (Bushman, Smith vaø Zhang, 2011). Moät 

trong nhöõng nguyeân nhaân chính daãn ñeán tình 
traïng khoù khaên veà taøi chính cuûa caùc doanh 
nghieäp ñoù laø vieäc quaûn trò voán löu ñoäng keùm 
hieäu quaû. Do ñoù, doanh nghieäp luoân phaûi ñoái 
maët vôùi tình traïng thöôøng xuyeân thieáu huït 
tieàn maët, khoâng ñaùp öùng kòp thôøi cho nhu 
caàu söû duïng haèng ngaøy. Khi möùc ñoä thieáu 
huït voán trôû neân nghieâm troïng, doanh nghieäp 
maát daàn khaû naêng duy trì hoaït ñoäng saûn 
xuaát kinh doanh, daãn ñeán khaû naêng phaù saûn 
vaø phaùt sinh caùc chi phí khi doanh nghieäp 
gaëp khoù khaên veà taøi chính. Vì vaäy, phaân tích 
vaø quaûn trò voán löu ñoäng noùi chung vaø doøng 
tieàn noùi rieâng laø raát quan troïng, giuùp caùc 
nhaø quaûn trò caân ñoái caùc nguoàn tieàn nhaèm 
öùng phoù vôùi nhöõng khoù khaên hieän taïi vaø 
naém baét nhöõng cô hoäi ñaàu tö trong töông lai 
(Alti, 2003).

Vieäc naâng cao hieäu quaû quaûn lyù doøng tieàn 
vaø ñoä nhaïy DTÑT ñaõ nhaän ñöôïc nhieàu söï 
quan taâm cuûa caùc nhaø quaûn trò doanh nghieäp 


