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Toùm taét: Söû duïng döõ lieäu baûng cuûa 211 doanh nghieäp nieâm yeát treân saøn chöùng 
khoaùn Vieät Nam giai ñoaïn 2007-2013 vaø phöông phaùp öôùc löôïng GMM heä thoáng 
(Sys-GMM), baøi vieát nghieân cöùu aûnh höôûng cuûa doøng tieàn ñeán ñaàu tö vaø ñoä nhaïy 
caûm cuûa ñaàu tö vôùi doøng tieàn trong tröôøng hôïp haïn cheá taøi chính (HCTC). Keát 
quaû nghieân cöùu cho thaáy raèng, xeùt treân toaøn thò tröôøng, doøng tieàn coù taùc ñoäng 
döông leân ñaàu tö. Hieäu öùng döông cuûa doøng tieàn ñeán ñaàu tö cuõng ñöôïc tìm thaáy 
ôû caùc doanh nghieäp ít HCTC, nhöng ñoái vôùi doanh nghieäp nhieàu HCTC thì ngöôïc 
laïi. Ñaàu tö ôû caùc doanh nghieäp ít HCTC nhaïy caûm vôùi doøng tieàn hôn doanh 
nghieäp nhieàu HCTC. 
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AÛNH HÖÔÛNG DOØNG TIEÀN ÑEÁN ÑAÀU TÖ 
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Giôùi thieäu

Koontz vaø Weihrich (2010) cho raèng, quyeát ñònh 
laø vieäc löïa choïn moät quaù trình haønh ñoäng trong 
soá caùc haønh ñoäng ñöa ra. Vieäc ra quyeát ñònh 
laø coát loõi cuûa moät keá hoaïch vaø moät keá hoaïch 
khoâng theå ñöôïc cho laø toàn taïi tröø khi coù quyeát 
ñònh. Trong taøi chính doanh nghieäp, coù nhieàu 
quyeát ñònh caàn thöïc hieän nhö quyeát ñònh ñaàu tö, 
quyeát ñònh nguoàn taøi trôï, quyeát ñònh saûn xuaát…. 
Trong soá nhöõng quyeát ñònh ñoù, quyeát ñònh ñaàu 
tö laø moät trong nhöõng quyeát ñònh quan troïng, vì 
noù daãn ñeán moät keá hoaïch taøi trôï, keá hoaïch saûn 
suaát, keá hoaïch mua nguyeân vaät lieäu… tieáp theo 
sau ñoù. Vì tính chaát quan troïng cuûa quyeát ñònh 
ñaàu tö neân ñaõ thu huùt khaù nhieàu nghieân cöùu 
moái quan heä giöõa ñaàu tö vaø caùc yeáu toá taøi chính 
aûnh höôûng ñeán moät quyeát ñònh ñaàu tö. Nghieân 
cöùu cuûa Fazzari, Hubbard vaø Petersen (1988) 
ñöôïc xem nhö laø moät trong nhöõng nghieân cöùu 
ñaàu tieân, taäp trung vaøo yeáu toá HCTC trong 
quyeát ñònh ñaàu tö cuûa doanh nghieäp. Fazzari 
vaø ctg (1988) xaùc ñònh doanh nghieäp HCTC döïa 
vaøo coå töùc chi traû vaø coù keát luaän raèng, nhöõng 
doanh nghieäp nhieàu HCTC ñaàu tö nhaïy caûm 
vôùi doøng tieàn noäi boä hôn nhöõng doanh nghieäp 

ít hoaëc khoâng HCTC. Moái quan heä giöõa ñaàu tö 
vaø caùc yeáu toá taøi chính coù theâm baèng chöùng 
thöïc nghieäm maïnh meõ hôn töø keát quaû nghieân 
cöùu cuûa Kaplan vaø Zingales (1997). Kaplan 
vaø Zingales (1997) xaùc ñònh HCTC cuûa doanh 
nghieäp theo chæ soá KZ vaø coù keát luaän ngöôïc vôùi 
keát luaän cuûa Fazzari vaø ctg (1988) laø ôû doanh 
nghieäp ít hoaëc khoâng HCTC, ñaàu tö nhaïy caûm 
vôùi doøng tieàn hôn so vôùi doanh nghieäp nhieàu 
HCTC. Tuy raèng, nghieân cöùu cuûa Fazzari vaø 
ctg (1988); Kaplan vaø Zingales (1997) ñaõ ñöa 
ra keát luaän ñoä nhaïy caûm cuûa ñaàu tö vôùi doøng 
tieàn theo möùc ñoä HCTC laø traùi ngöôïc nhau, 
nhöng caû hai nghieân cöùu ñeàu cho thaáy coù moät 
moái quan heä giöõa quyeát ñònh ñaàu tö vaø nguoàn 
voán doanh nghieäp trong thò tröôøng voán khoâng 
hoaøn haûo. Nhö vaäy, nghieân cöùu thöïc nghieäm ôû 
thò tröôøng caùc nöôùc ñaõ cho thaáy, trong moät thò 
tröôøng voán khoâng hoaøn haûo, quyeát ñònh ñaàu 
tö coù moái quan heä vôùi nguoàn voán noäi boä. Theo 
höôùng nghieân cöùu naøy, baøi vieát muoán tìm hieåu 
ôû thò tröôøng Vieät Nam, doøng tieàn noäi boä coù aûnh 
höôûng nhö theá naøo ñeán quyeát ñònh ñaàu tö cuûa 
doanh nghieäp vaø yeáu toá HCTC coù gaây neân söï 
khaùc bieät trong moái quan heä giöõa ñaàu tö vôùi 
doøng tieàn noäi boä hay khoâng? 


