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Toùm taét: Nghieân cöùu naøy kieåm ñònh moái quan heä ñoäng giöõa tính baát ñònh (TBÑ) 
trong doøng tieàn vaø quyeát ñònh ñaàu tö cuûa caùc coâng ty nieâm yeát taïi Vieät Nam trong 
giai ñoaïn 2008-2013. Söû duïng phöông phaùp GMM cho döõ lieäu baûng cuûa 170 coâng 
ty phi taøi chính nieâm yeát, keát quaû nghieân cöùu cho thaáy taùc ñoäng cuûa TBÑ trong 
doøng tieàn ôû naêm tröôùc ñeán quyeát ñònh ñaàu tö ôû hieän taïi nhieàu hôn TBÑ trong 
doøng tieàn ôû kyø hieän taïi. Nghieân cöùu coøn tìm thaáy baèng chöùng raèng caùc coâng ty 
haïn cheá taøi chính khi ñoái maët vôùi TBÑ trong doøng tieàn cao seõ giaûm ñaàu tö, ñaëc 
bieät trong boái caûnh: (i) Ñoàng thôøi ñoái maët vôùi TBÑ trong doøng tieàn cao vaø tình 
traïng taêng tröôûng doøng tieàn aâm; (ii) Naém giöõ ít tieàn maët, ñoàng thôøi ñoái maët vôùi 
TBÑ trong doøng tieàn cao vaø taêng tröôûng doøng tieàn aâm. Tuy nhieân, caùc keát quaû 
naøy laïi khoâng ñöôïc tìm thaáy ôû caùc coâng ty khoâng haïn cheá taøi chính. Nhö vaäy, 
keát quaû nghieân cöùu nhaát quaùn vôùi quan ñieåm cuûa lyù thuyeát linh hoaït taøi chính. 

Töø khoùa: Tính baát ñònh trong doøng tieàn, ñaàu tö, linh hoaït taøi chính, haïn cheá 
taøi chính.
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Giôùi thieäu 

Trong suoát hai thaäp kyû qua, treân theá giôùi ñaõ 
coù raát nhieàu nghieân cöùu quan taâm ñeán moái 
quan heä giöõa doøng tieàn cuûa doanh nghieäp vaø 
quyeát ñònh ñaàu tö. Noåi baät laø nghieân cöùu veà 
moái quan heä giöõa ñoä nhaïy caûm trong doøng tieàn 
vaø quyeát ñònh ñaàu tö cuûa Fazzari, Hubbard, 
Petersen, Blinder vaø Poterba (1988) vaø Kaplan 
vaø Zingales (1997). Gaàn ñaây, nghieân cöùu cuûa 
Mulier, Schoors vaø Merlevede (2013b) ñaõ phaùt 
hieän raèng TBÑ trong doøng tieàn ñaõ aûnh höôûng 
ñeán quyeát ñònh ñaàu tö cuûa caùc doanh nghieäp. 
Vì TBÑ trong doøng tieàn theå hieän söï khoâng 
chaéc chaén trong doøng tieàn cuûa doanh nghieäp 
neân TBÑ trong doøng tieàn caøng cao thì söï bieán 
ñoäng trong doøng tieàn caøng nhieàu, haøm chöùa 
nhieàu ruûi ro, töø ñoù doanh nghieäp phaûi thay 
ñoåi caùc chieán löôïc taøi chính cho phuø hôïp. Ñoái 
vôùi moät coâng ty bò haïn cheá taøi chính, TBÑ 
trong doøng tieàn seõ laøm thaét chaët hôn caùc haïn 
cheá taøi chính, gia taêng chi phí cho vieäc tieáp 

caän vôùi caùc nguoàn taøi trôï beân ngoaøi. Vì vaäy, 
vôùi caùc coâng ty bò haïn cheá taøi chính vaø coù 
TBÑ trong doøng tieàn cao, ñaàu tö seõ khoâng 
ñaûm baûo ñaït ñöôïc möùc ñaàu tö toái öu, daãn ñeán 
tình traïng ñaàu tö khoâng hieäu quaû, töø ñoù laøm 
suït giaûm giaù trò coâng ty, cho neân coù theå noùi 
TBÑ trong doøng tieàn cuûa doanh nghieäp laø voâ 
cuøng toán keùm. 

Taïi Vieät Nam, naêm 2013 ñaõ coù gaàn 61.000 
doanh nghieäp laâm vaøo tình traïng phaù saûn. 
Coù phaûi moät trong caùc nguyeân nhaân daãn ñeán 
tình traïng naøy laø do aûnh höôûng cuûa tính baát 
ñònh trong doøng tieàn ñeán quyeát ñònh ñaàu tö 
cuûa caùc doanh nghieäp hay khoâng? Keá thöøa 
keát quaû nghieân cöùu cuûa Keefe vaø Tates (2013), 
nghieân cöùu naøy kieåm ñònh taùc ñoäng cuûa TBÑ 
trong doøng tieàn ñeán quyeát ñònh ñaàu tö cuûa 
caùc coâng ty Vieät Nam. Ngoaøi ra, nghieân cöùu 
coøn ñaët moái quan heä giöõa TBÑ trong doøng 
tieàn vaø quyeát ñònh ñaàu tö cuûa caùc coâng ty 
trong tình traïng taêng tröôûng doøng tieàn vaø 


