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Tóm tắt: Nghiên cứu kiểm định sự nhạy cảm của đầu tư theo dòng tiền tại 
các nền kinh tế mới nổi. Mẫu nghiên cứu gồm các doanh nghiệp thuộc 13 
nền kinh tế mới nổi trong giai đoạn 2000-2020. Sau khi kiểm soát sai số đo 
lường trong q – biến đại diện cho cơ hội đầu tư, nghiên cứu cho thấy đầu tư 
của doanh nghiệp tại các quốc gia mới nổi phụ thuộc đáng kể vào dòng tiền 
của doanh nghiệp. Bên cạnh đó, các doanh nghiệp bị hạn chế tài chính có sự 
nhạy cảm của đầu tư theo dòng tiền cao hơn các doanh nghiệp không bị hạn 
chế tài chính. Các kết quả này hàm ý rằng, sự phụ thuộc của đầu tư theo dòng 
tiền là minh chứng về giới hạn tài trợ do các bất hoàn hảo tài chính.
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Sự nhạy cảm của đầu tư theo dòng 
tiền tại các nền kinh tế mới nổi

1. Giới thiệu
Sự phụ thuộc của đầu tư theo dòng tiền 

đang có xu hướng sụt giảm và thậm chí biến 
mất tại các quốc gia phát triển, thì liệu rằng 
dòng tiền có phải là một yếu tố tác động đến 
đầu tư của doanh nghiệp tại các quốc gia mới 
nổi trong thị trường bất hoàn hảo tài chính 
hay không? Trong thị trường vốn hoàn hảo, 
chi phí sử dụng các nguồn tài trợ bên trong 
và bên ngoài không có sự khác biệt, và do vậy 
cấu trúc vốn không ảnh hưởng đến giá trị 
doanh nghiệp (Modigliani & Miller, 1958). 
Tuy nhiên, sự hiện diện của thị trường bất 
hoàn hảo như tình trạng bất cân xứng thông 
tin, vấn đề đại diện giữa bên cho vay và bên đi 
vay cũng như chi phí giao dịch liên quan đến 
việc phát hành cổ phần và phát hành nợ, thì 
việc tiếp cận các nguồn tài trợ bên ngoài của 

doanh nghiệp trở nên khó khăn hơn (De la 
Torre, Gozzi, & Schmukler, 2017). 

Sự phụ thuộc của đầu tư theo dòng tiền là 
một chủ đề gây tranh cãi trong cơ sở lý thuyết 
(Lewellen & Lewellen, 2016). Hầu hết các 
bằng chứng thực nghiệm cho thấy, đầu tư của 
doanh nghiệp thực sự có tương quan với dòng 
tiền. Tuy nhiên, các nghiên cứu không thống 
nhất về mức độ cũng như nguyên nhân dẫn 
đến sự phụ thuộc của đầu tư theo dòng tiền. 
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Một số nghiên cứu gần đây cho thấy, sự phụ 
thuộc của đầu tư theo dòng tiền đang sụt giảm 
tại các quốc gia phát triển (Moshirian & ctg, 
2017; Larkin, Ng, & Zhu, 2018). Larkin & ctg 
(2018) cho rằng, sự phát triển của nền kinh tế 
thế giới giúp nới lỏng tình trạng hạn chế tài 
chính của doanh nghiệp. 

Thị trường tài chính của các quốc gia mới 
nổi hoạt động kém hiệu quả hơn so với các 
quốc gia phát triển (Fan, Wei, & Xu, 2011). 
Chính phủ tại các quốc gia mới nổi thường 
kiểm soát hoặc có ảnh hưởng đáng kể đến 
hoạt động của các ngân hàng (La Porta, & ctg, 
2002). Hoạt động của thị trường tài chính tại 
các quốc gia mới nổi còn bị hạn chế bởi sự 
yếu kém của hệ thống pháp lý trong việc bảo 
vệ nhà đầu tư. Sự yếu kém trong môi trường 
thể chế và bất hoàn hảo tài chính khiến doanh 
nghiệp tại các quốc gia mới nổi gặp khó khăn 
hơn trong việc tiếp cận các nguồn tài trợ nên 
ngoài (Fan & ctg, 2011). Thị trường vốn tại 
các nền kinh tế mới nổi có tình trạng bất cân 
xứng thông tin và vấn đề đại diện nghiêm 
trọng hơn thị trường vốn tại các quốc gia phát 
triển (Seifert & Gonenc, 2010). Để phân tích 
sự phụ thuộc của đầu tư theo dòng tiền tại các 
quốc gia mới nổi, nghiên cứu xây dựng mô 
hình đầu tư dựa trên lý thuyết q theo Baum, 
Caglayan, & Talavera (2010). Nghiên cứu sử 
dụng q biên theo Gala (2019) làm biến đại 
diện cho cơ hội đầu tư nhằm kiểm soát sai 
số đo lường trong q. Kết quả nghiên cứu cho 
thấy, đầu tư của doanh nghiệp tại các quốc gia 
mới nổi nhạy cảm với dòng tiền. Kết quả về sự 
phụ thuộc của đầu tư theo dòng tiền sau khi 
đã kiểm soát sai số đo lường trong q là bằng 
chứng về sự tồn tại của bất hoàn hảo tài chính 
tại các quốc gia mới nổi. Kết quả cũng cho 
thấy sự nhạy cảm của đầu tư theo dòng tiền tại 
các doanh nghiệp bị hạn chế tài chính cao hơn 
các doanh nghiệp không bị hạn chế tài chính.

Với bằng chứng về sự nhạy cảm của đầu 
tư theo dòng tiền của doanh nghiệp tại các 
nền kinh tế mới nổi, nghiên cứu góp phần 

củng cố lập luận về ảnh hưởng tiêu cực của 
bất hoàn hảo tài chính đến đầu tư. Sự nhạy 
cảm của đầu tư theo dòng tiền được xem 
là bằng chứng cho sự tồn tại của bất hoàn 
hảo tài chính. Tuy nhiên, cơ sở lý thuyết vẫn 
chưa có sự đồng thuận về việc diễn giải sự 
phụ thuộc của đầu tư theo dòng tiền là bằng 
chứng của bất hoàn hảo tài chính (Bond & 
Van Reenen, 2007; Magud & Sosa, 2015). 
Kết quả nghiên cứu phản đối việc diễn giải 
sự phụ thuộc của đầu tư theo dòng tiền là 
bằng chứng của bất hoàn hảo tài chính cho 
rằng, mối quan hệ này xuất phát từ sai số đo 
lường trong Tobin Q - biến đại diện cho cơ 
hội đầu tư. Trong nghiên cứu, nhằm khắc 
phục sai số đo lường trong Tobin Q, tác giả 
sử dụng phương pháp của Gala (2019) để đo 
lường q biên và biến đại diện cho cơ hội đầu 
tư thay vì sử dụng Tobin Q. 

Phần còn lại của nghiên cứu được cấu trúc 
như sau: Tổng quan lý thuyết và phát triển giả 
thuyết nghiên cứu được trình bày trong Phần 
2; Phần 3 thảo luận về phương pháp nghiên 
cứu; Phần 4 trình bày và phân tích kết quả 
nghiên cứu và Phần 5 là kết luận.

2. Tổng quan lý thuyết và phát 
triển giả thuyết nghiên cứu

Trong điều kiện thị trường vốn hoàn hảo, 
quyết định đầu tư độc lập với quyết định tài trợ 
của doanh nghiệp (Modigliani & ctg, 1958). 
Lý thuyết Đầu tư tân cổ điển của Jorgenson 
(1963) và Hall & Jorgenson (1967) cho rằng, 
hành vi đầu tư của doanh nghiệp chỉ phụ 
thuộc vào chi phí sử dụng vốn. Lý thuyết Đầu 
tư tân cổ điển được tiếp tục phát triển thành lý 
thuyết Đầu tư theo q (Brainard & Tobin, 1968; 
Tobin, 1969). Tobin (1969) định nghĩa, q là hệ 
số giữa giá trị thị trường và giá trị thay thế của 
vốn. Trong trường hợp này, doanh nghiệp sẽ 
quyết định đầu tư khi q lớn hơn 1. Trong điều 
kiện thị trường vốn hoàn hảo, theo lý thuyết q, 
yếu tố duy nhất quyết định hành vi đầu tư của 
doanh nghiệp là q.
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Sự tách biệt giữa quyết định đầu tư và 
quyết định tài trợ khó có thể duy trì trong 
trường hợp thị trường vốn kém hoàn hảo 
với sự hiện diện của bất cân xứng thông tin, 
vấn đề người đại diện hay chi phí giao dịch. 
Nếu thị trường vốn được đặc trưng bởi tình 
trạng bất cân xứng thông tin, sự khác biệt về 
tình hình tài chính không thể quan sát giữa 
những người đi vay có thể dẫn đến tình trạng 
hạn chế trong phân bổ tín dụng (Stiglitz & 
Weiss, 1981). Một số nghiên cứu khác cho 
thấy, khi các khoản vay không được thế chấp 
hoàn toàn, giá trị tài sản thuần của người đi 
vay là cơ sở để đánh giá mức độ tín nhiệm 
của người đi vay. Khi đó các nguồn tài trợ bên 
ngoài không còn là sự thay thế hoàn hảo cho 
các nguồn tài trợ bên trong doanh nghiệp. 
Kết quả dẫn đến sự chênh lệch trong chi phí 
của các nguồn tài trợ bên trong và bên ngoài 
doanh nghiệp, còn được gọi là phần bù tài 
trợ bên ngoài. Cụ thể các nguồn tài trợ bên 
ngoài có chi phí cao hơn các nguồn tài trợ 
bên trong doanh nghiệp (Townsend, 1979; 
Myers & Majluf, 1984; Bernanke & Gertler, 
1990; Kiyotaki & Moore, 1997). Sự chênh lệch 
trong chi phí giữa các nguồn tài trợ bên trong 
và bên ngoài doanh nghiệp có thể khiến việc 
đầu tư phụ thuộc vào dòng tiền hình thành 
nội bộ doanh nghiệp.

Sau bài nghiên cứu đầu tiên của Fazzari, 
Hubbard, & Petersen (1988), nhiều nghiên 
cứu đã tiếp tục xem xét ảnh hưởng của các 
nguồn tài trợ nội bộ đến hành vi đầu tư của 
doanh nghiệp. Phần lớn các nghiên cứu cho 
thấy, quyết định đầu tư có mối quan hệ đồng 
biến với dòng tiền. Tuy nhiên, các nghiên cứu 
không thống nhất về mức độ của mối quan 
hệ cũng như nguyên nhân dẫn đến sự phụ 
thuộc của đầu tư theo dòng tiền. Fazzari & ctg 
(1988) và các nghiên cứu tương tự cũng cho 
rằng, sự phụ thuộc của đầu tư theo dòng tiền 
là bằng chứng cho giới hạn tài trợ mà doanh 
nghiệp phải đối mặt trong thị trường tài chính 
không hoàn hảo. Một số nghiên cứu khác cho 

rằng, mối quan hệ giữa đầu tư theo dòng tiền 
xuất phát từ sai số đo lường trong q (Lewellen 
& ctg, 2016). Để tách biệt ảnh hưởng của dòng 
tiền khỏi tác động của sai số đo lường trong 
q, các nghiên cứu tìm cách khắc phục sai số 
trong q trước khi xem xét mối quan hệ giữa 
dòng tiền và đầu tư của doanh nghiệp trong 
mô hình đầu tư theo q. Sau khi khắc phục sai 
số đo lường trong q, một số nghiên cứu như 
Lewellen & ctg (2016), Agca & Mozumdar 
(2017) và Moshirian & ctg (2017) cho thấy, 
đầu tư vẫn nhạy cảm với dòng tiền. 

Một số nghiên cứu gần đây như Hennessy, 
Levy, & Whited (2007), Almeida & Campello 
(2010) và Erickson & Whited (2012) cho thấy, 
sự phụ thuộc của đầu tư theo dòng tiền tại 
các doanh nghiệp Hoa Kỳ khá thấp chỉ ở mức 
0,01 – 0,09. Chen & Chen (2012) thậm chí cho 
rằng, sự phụ thuộc của đầu tư theo dòng tiền 
đã hoàn toàn biến mất. Larkin & ctg (2018) 
cung cấp bằng chứng cho thấy, sự phụ thuộc 
của đầu tư theo dòng tiền có xu hướng sụt 
giảm tại các quốc gia phát triển. Larkin & ctg 
(2018) cho rằng, tăng trưởng kinh tế tại các 
quốc gia phát triển đã giúp mở rộng khả năng 
tiếp cận các nguồn tài trợ bên ngoài; và do vậy 
đầu tư ít phải phụ thuộc vào các nguồn tài trợ 
nội bộ. 

Thị trường vốn tại các quốc gia mới 
nổi thường hoạt động kém hiệu quả hơn 
thị trường vốn tại các quốc gia phát triển 
(Marquis & Raynard, 2015). Trong thị 
trường này, các trung gian tài chính (như 
ngân hàng và các định chế tài chính khác) 
và các trung gian thông tin (như công ty 
kiểm toán, các chuyên gia phân tích và các 
cơ quan xếp hạng tín dụng) không hiện diện 
hoặc chỉ có sự hiện diện không đáng kể (Li 
& Atuahene-Gima, 2002). Với sự hoạt động 
kém hiệu quả của các trung gian tài chính và 
trung gian thông tin, mức độ bất cân xứng 
thông tin trên thị trường vốn ở các quốc gia 
mới nổi thường cao hơn các quốc gia phát 
triển (Seifert & ctg, 2010). Ascioglu, Hedge, 
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& McDermott (2008) cho thấy, sự phụ thuộc 
của đầu tư theo dòng tiền tăng cùng với sự 
gia tăng trong mức độ bất cân xứng thông 
tin. Trong tình huống này, doanh nghiệp có 
nhiều khả năng phụ thuộc vào các nguồn 
tài trợ nội bộ do các nguồn tài trợ bên ngoài 
càng trở nên đắt đỏ. Từ các lập luận trên, tác 
giả xây dựng giả thuyết H1 như sau:

Giả thuyết H1: Đầu tư có quan hệ cùng 
chiều với dòng tiền của doanh nghiệp.

Cơ sở lý thuyết cho thấy, sự phụ thuộc 
của đầu tư theo dòng tiền không đồng nhất 
giữa các doanh nghiệp. Cụ thể, sự phụ thuộc 
của đầu tư theo dòng tiền gia tăng cùng với 
mức độ hạn chế tài chính của doanh nghiệp 
(Chowdhury, Kumar, & Shome, 2016). 
Fazzari & ctg (1988) cho rằng, sự chênh lệch 
trong hệ số hồi quy của đầu tư theo dòng tiền 
giữa nhóm doanh nghiệp bị hạn chế tài chính 
và nhóm không bị hạn chế tài chính phản 
ánh sự khác biệt trong mức độ giới hạn tài 
trợ mà doanh nghiệp phải đối mặt. Đối với 
quan ngại về sai số đo lường trong q, Fazzari 
& ctg (1988) cho rằng ngay cả khi mô hình 
đầu tư theo q bị định dạng sai, định dạng 
sai này áp dụng cho tất cả doanh nghiệp. Do 
vậy, sự khác biệt trong hệ số ước lượng của 
biến tài chính được bổ sung trong mô hình 
đầu tư theo Q có thể phản ánh sự khác biệt 
trong giới hạn tài trợ.  Trong nghiên cứu này, 
để xem xét liệu sự phụ thuộc của đầu tư theo 
dòng tiền có phải là bằng chứng cho sự tồn 
tại của giới hạn tài trợ, nghiên cứu so sánh 
hệ số hồi quy của đầu tư theo dòng tiền tại 
nhóm doanh nghiệp bị hạn chế tài chính và 
không bị hạn chế tài chính. Nghiên cứu kỳ 
vọng sự phụ thuộc của đầu tư theo dòng tiền 
sẽ cao hơn tại nhóm doanh nghiệp bị hạn chế 
tài chính so với nhóm doanh nghiệp ít bị hạn 
chế tài chính.

Giả thuyết H2: Sự phụ thuộc của đầu tư 
theo dòng tiền tại các doanh nghiệp bị hạn 
chế tài chính cao hơn tại các doanh nghiệp 
không bị hạn chế tài chính.

3. Phương pháp nghiên cứu

3.1. Mô hình nghiên cứu
Để kiểm định giả thuyết H1 về sự phụ 

thuộc của đầu tư theo dòng tiền doanh 
nghiệp, nghiên cứu xây dựng mô hình đầu tư 
theo Baum & ctg (2010). Cụ thể mô hình đầu 
tư có dạng:

, 1

it

i t

I
K −

 
  
 

 = β0 + β1 
, 1

, 2

i t

i t

I
K

−

−

 
  
 

+ β2qit 

                 + β3 
, 1

it

i t

CF
K −

 
  
 

+ β4 
, 1

, 2

i t

i t

B
K

−

−

 
  
 

+ κi +∈it     (1)

Trong đó: Iit – đầu tư của doanh nghiệp i 
trong năm t; K là trữ lượng vốn; q – biến đại 
diện cho cơ hội đầu tư; CF – dòng tiền và B 
là tỷ lệ đòn bẩy; Đầu tư I – chi tiêu vốn của 
doanh nghiệp; Trữ lượng vốn K – tổng của nợ 
và vốn chủ sở hữu; Đòn bẩy của doanh nghiệp 
B – tổng nợ ngắn hạn và dài hạn doanh nghiệp 
sử dụng; Dòng tiền CF – tổng lợi nhuận trước 
thuế và chi phí khấu hao tài sản cố định; κi – 
hiệu ứng cố định theo doanh nghiệp; và ∈it- 
phần dư của mô hình. Giả thuyết H1 kỳ vọng 
hệ số hồi quy của đầu tư theo dòng tiền β3 
dương và có ý nghĩa thống kê. 

Để kiểm định giả thuyết H2 về sự khác 
biệt trong mức độ nhạy cảm của đầu tư theo 
dòng tiền giữa nhóm doanh nghiệp bị hạn 
chế tài chính và không bị hạn chế tài chính, 
nghiên cứu hồi quy Mô hình 1 lần lượt cho 
nhóm bị hạn chế tài chính và không bị hạn 
chế tài chính và so sánh hệ số β3 của hai nhóm 
này. Giả thuyết H1 kỳ vọng β3 của nhóm bị hạn 
chế tài chính sẽ lớn hơn β3 của nhóm không bị 
hạn chế tài chính. Để phân loại tình trạng tài 
chính của doanh nghiệp, đầu tiên nghiên cứu 
sử dụng chỉ số KZ theo Baker & ctg (2003). 
Các doanh nghiệp có chỉ số KZ cao hơn mức 
trung vị được xếp vào nhóm bị hạn chế tài 
chính. Các doanh nghiệp có chỉ số KZ thấp 
hơn mức trung vị được xếp vào nhóm không 
bị hạn chế tài chính.  
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Mô hình 1 là mô hình sử dụng dữ liệu bảng 
động với biến giải thích bao gồm biến trễ của 
biến phụ thuộc. Khi đó mô hình gặp hiện tượng 
nội sinh khiến kết quả ước lượng bị chệch và 
kết quả kiểm định giả thuyết không đáng tin 
cậy (Roberts & Whited, 2013). Để khắc phục 
hiện tượng nội sinh trong mô hình dữ liệu bảng 
động, nghiên cứu sử dụng phương pháp System 
GMM theo Blundell & Bond (1998) để ước 
lượng và kiểm định mô hình.

3.2. Mẫu và dữ liệu
Mẫu nghiên cứu gồm các doanh nghiệp 

niêm yết tại 13 quốc gia mới nổi bậc thấp bao 
gồm Chile, Colombia, Egytpt, India, Indonesia, 
Kuwait, Pakistan, Philippines, Qatar, Romania, 
Saudi Arabia, UAE và Việt Nam. Mẫu nghiên 
cứu không bao gồm các doanh nghiệp thuộc 
lĩnh vực tài chính do mô hình kinh doanh của 
các doanh nghiệp tài chính có sự khác biệt 
đáng kể với các doanh nghiệp phi tài chính. 
Thời gian nghiên cứu kéo dài trong giai đoạn 
2000–2020. Dữ liệu về giá và dữ liệu tài chính 
của các doanh nghiệp phi tài chính trong mẫu 
nghiên cứu được tác giả thu thập từ cơ sở dữ 
liệu Refinitiv Eikon. Tác giả loại bỏ các quan 
sát không đủ dữ liệu để xây dựng các biến trong 

mô hình. Nghiên cứu cũng loại bỏ các quan 
sát có tỷ lệ đầu tư và tỷ lệ đòn bẩy có giá trị 
nhỏ hơn không và lọc bỏ các giá trị ngoại biên 
thuộc phân vị thứ 1 và thứ 99. Kết quả thu được 
14.936 quan sát đến từ 2.755 doanh nghiệp.

4. Kết quả nghiên cứu và thảo 
luận

4.1. Kết quả thống kê mô tả
Bảng 1 trình bày kết quả thống kê mô 

tả của các biến trong mô hình. Đầu tư của 
doanh nghiệp tại các quốc gia mới nổi trong 
mẫu nghiên cứu có giá trị trung bình là 13%. 
Trong giai đoạn 2000–2020, doanh nghiệp tại 
các quốc gia mới nổi trong mẫu nghiên cứu có 
tỷ lệ dòng tiền trung bình là 15%. 

4.2. Kết quả ước lượng và kiểm định

4.2.1. Đầu tư có quan hệ đồng biến với dòng 
tiền của doanh nghiệp 

Kết quả ước lượng và kiểm định sự phụ 
thuộc của đầu tư theo dòng tiền theo phương 
pháp System GMM cho toàn bộ mẫu được thể 
hiện trong cột (1) Bảng 2. Kết quả cho thấy, hệ 
số hồi quy của đầu tư theo dòng tiền là 3,74 

Bảng 1: Kết quả thống kê mô tả

Biến Số quan sát Trung bình Phân vị 
25 Trung vị Phân vị 

75

, 1

it

i t

I
K −

14.936 0,13 0,04 0,08 0,16

, 1

it

i t

CF
K −

14.936 0,15 0,06 0,12 0,19

, 1

it

i t

B
K −

14.936 0,46 0,22 0,42 0,62

itq 14.936 7,17 0,55 1,06 2,22

Bảng 1 thể hiện kết quả thống kê mô tả bao gồm số quan sát, giá trị trung bình, giá trị ở phân vị thứ 25, 
50 và 75 của các biến trong mô hình đầu tư: Đầu tư I là chi tiêu vốn của doanh nghiệp; Trữ lượng vốn 
K là tổng của nợ và vốn chủ sở hữu; Dòng tiền CF là tổng lợi nhuận trước thuế và chi phí khấu hao tài 
sản cố định; Đòn bẩy B là tổng nợ ngắn hạn và dài hạn của doanh nghiệp; q là q biên theo Gala (2019). 

Nguồn: Tính toán của tác giả.
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với mức ý nghĩa thống kê 1%. Hệ số dương 
phản ánh mối quan hệ cùng chiều giữa đầu 
tư và dòng tiền của doanh nghiệp. Trong mô 
hình đầu tư, dòng tiền là yếu tố duy nhất có 
khả năng giải thích hành vi đầu tư của doanh 
nghiệp. Kết quả này phù hợp với dự báo trong 
giả thuyết H1 và cho thấy tại các quốc gia mới 
nổi, đầu tư thực sự nhạy cảm với dòng tiền 
của doanh nghiệp. 

Larkin & ctg (2018) cho thấy, sự phụ 
thuộc của đầu tư theo dòng tiền có xu hướng 
giảm dần tại các quốc gia phát triển trong khi 
vẫn giữ ổn định tại các quốc gia mới nổi. Các 
tác giả cho rằng, sự phát triển trong hệ thống 

tài chính và tăng trưởng kinh tế góp phần 
khắc phục các bất hoàn hảo trên thị trường 
tài chính; từ đó làm giảm sự nhạy cảm của 
đầu tư theo dòng tiền tại các quốc gia phát 
triển. Trong khi đó các quốc gia mới nổi, các 
bất hoàn hảo tài chính như tình trạng bất cân 
xứng thông tin, vấn đề người đại diện hay chi 
phí giao dịch vẫn ở mức đáng kể khiến chi phí 
của các nguồn tài trợ bên ngoài cao hơn các 
nguồn tài trợ nội bộ (Seifert & ctg, 2010). Giới 
hạn trong việc tiếp cận tài chính là trở ngại 
đáng kể nhất đối với tăng trưởng của doanh 
nghiệp tại các quốc gia mới nổi (Ayyagari, 
Demirguc-Kunt, & Maksimovic, 2013). Bằng 

Bảng 2: Kết quả ước lượng và kiểm định sự nhạy cảm của đầu tư theo dòng tiền

Biến

(1) (2) (3)

Toàn bộ mẫu
Doanh nghiệp 

bị hạn chế 
tài chính

Doanh nghiệp 
không bị hạn chế 

tài chính

, 1

, 2

i t

i t

I
K

−

−

0,0005 0,0012 -0,0002

[0,0008] [0,0023] [0,0003]

itq 0,0000 0,0000** -0,0000

[0,0000] [0,0000] [0,0000]

, 1

it

i t

CF
K −

3,7471*** 3,8148*** 0,3540***

[0,0045] [0,0035] [0,0095]

, 1

, 2

i t

i t

B
K

−

−

0,0004 -0,0001 0,0001

[0,0004] [0,0010] [0,0002]

Hiệu ứng cố định theo quốc gia Có Có Có

Hiệu ứng cố định theo ngành Có Có Có

Hiệu ứng cố định theo năm Có Có Có

Số quan sát 14.936 11.648 3.288

Số doanh nghiệp 2.755 1.987 1.123

Bảng 2 thể hiện kết quả ước lượng và kiểm định mô hình  , 1 , 1
0 1 2 3 4

, 1 , 2 , 1 , 2

i t i tit it
it i it

i t i t i t i t

I BI CFq
K K K K

β β β β β κ− −

− − − −

       
= + + + + + +              

       
ò∈it 

bằng phương pháp System GMM theo Blundell & Bond 
(1998). Các biến trong mô hình đầu tư bao gồm: Đầu tư I là chi tiêu vốn của doanh nghiệp; Trữ lượng vốn K là 
tổng của nợ và vốn chủ sở hữu; Dòng tiền CF là tổng lợi nhuận trước thuế và chi phí khấu hao tài sản cố định; 
Đòn bẩy B là tổng nợ ngắn hạn và dài hạn của doanh nghiệp;q là q biên theo Gala (2019). Việc phân loại doanh 
nghiệp thành nhóm hạn chế tài chính và không hạn chế tài chính đựa trên chỉ số KZ theo Baker & ctg (2003). 
Sai số chuẩn được thể hiện trong dấu ngoặc vuông. ***, ** và * thể hiện các mức ý nghĩa 1%, 5% và 10%.

Nguồn: Tính toán của tác giả.
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chứng về ảnh hưởng đáng kể của dòng tiền 
đến đầu tư tìm thấy trong nghiên cứu này phù 
hợp với nhận định về mức độ nghiêm trọng 
của giới hạn tài trợ mà doanh nghiệp tại các 
quốc gia mới nổi phải đối mặt.

4.2.2. Sự nhạy cảm của đầu tư theo dòng tiền cao 
hơn tại các doanh nghiệp bị hạn chế tài chính

Một số nghiên cứu như Goergen & 
Renneboog (2001) và Bond & ctg (2004) 
không đồng ý với lập luận cho rằng sự nhạy 
cảm của đầu tư theo dòng tiền là bằng chứng 
cho sự hiện diện của bất hoàn hảo tài chính 
và sự phụ thuộc này chỉ hàm ý dòng tiền có 
chứa đựng thông tin về cơ hội đầu tư trong 
tương lai của doanh nghiệp. Để củng cố lập 
luận bất hoàn hảo tài chính dẫn đến sự phụ 
thuộc của đầu tư theo dòng tiền, Fazzari & ctg 
(1988) đề xuất một cách kiểm định nhằm xem 
xét sự khác biệt trong hệ số hồi quy của đầu tư 
theo dòng tiền giữa các nhóm doanh nghiệp 
có mức độ hạn chế tài chính khác nhau. 

Kết quả ước lượng và kiểm định sự nhạy 
cảm của đầu tư theo dòng tiền tại nhóm 
doanh nghiệp bị hạn chế tài chính và không 
bị hạn chế tài chính phân loại dựa trên chỉ số 
KZ được thể hiện trong Bảng 2 – cột (2) và (3). 
Kết quả cho thấy nhóm doanh nghiệp bị hạn 
chế tài chính có sự nhạy cảm của đầu tư theo 
dòng tiền cao hơn so với nhóm doanh nghiệp 
không bị hạn chế tài chính. Kết quả này phù 
hợp với dự báo trong giả thuyết H2– Sự phụ 
thuộc của đầu tư theo dòng tiền cao hơn tại 
các doanh nghiệp bị hạn chế tài chính. Kết 
quả này củng cố luận điểm xem sự phụ thuộc 
của đầu tư theo dòng tiền là bằng chứng cho 
giới hạn tài trợ xuất phát từ sự tồn tại của các 
bất hoàn hảo tài chính. 

5. Kết luận
Nghiên cứu xem xét sự nhạy cảm của đầu 

tư theo dòng tiền của doanh nghiệp tại 13 
nền kinh tế mới nổi bậc thấp bao gồm Chile, 
Colombia, Egytpt, India, Indonesia, Kuwait, 
Pakistan, Philippines, Qatar, Romania, Saudi 
Arabia, UAE và Việt Nam. Để kiểm định giả 
thuyết về sự phụ thuộc của đầu tư theo dòng 
tiền, nghiên cứu xây dựng mô hình đầu tư 
theo q, trong đó sai số đo lường trong q được 
kiểm soát thông qua việc sử dụng q biên 
theo Gala (2019). Kết quả cho thấy, đầu tư 
của doanh nghiệp tại các quốc gia này vẫn 
phụ thuộc đáng kể vào dòng tiền của doanh 
nghiệp. Khi so sánh sự nhạy cảm của đầu tư 
theo dòng tiền giữa các nhóm doanh nghiệp 
có sự khác biệt về tình hình tài chính, bài viết 
nhận thấy các doanh nghiệp bị hạn chế tài 
chính có sự nhạy cảm của đầu tư theo dòng 
tiền cao hơn các doanh nghiệp không bị 
hạn chế tài chính. Với sai số đo lường trong 
q đã được kiểm soát, hai kết quả này hàm ý 
sự phụ thuộc của đầu tư theo dòng tiền tại 
các quốc gia mới nổi là bằng chứng cho giới 
hạn tài trợ xuất phát từ các bất hoàn hảo 
trên thị trường tài chính. Kết quả về sự phụ 
thuộc đáng kể của đầu tư theo dòng tiền tìm 
thấy trong nghiên cứu này là bằng chứng về 
sự hiện diện của các bất hoàn hảo tài chính 
tại các quốc gia mới nổi. Các bất hoàn hảo 
tài chính dẫn đến sự gia tăng trong chi phí 
của các nguồn tài trợ bên ngoài và sự hạn 
chế trong nguồn cung tín dụng khiến doanh 
nghiệp khó có khả năng tiếp cận nguồn vốn 
cần thiết cho đầu tư. Điều này hàm ý chính 
phủ tại các quốc gia mới nổi cần chú trọng 
mở rộng khả năng tiếp cận tài chính cho 
doanh nghiệp. 
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SỰ NHẠY CẢM CỦA ĐẦU TƯ THEO DÒNG TIỀN TẠI CÁC NỀN KINH TẾ MỚI NỔI

Investment – Cash Flow Sensitivity in 
Emerging Countries

Nguyen Ngoc Thuy Vy(*)

Abstract: This study examines investment-cash flow sensitivity in emerging 
countries. Our sample comprises non-financial firms from 13 emerging 
countries from 2000 to 2020. After controlling for the measurement error in 
q, our study shows that the investment of firms from emerging countries is 
significantly related to cash flow. Moreover, financially constrained firms to 
exhibit higher investment-cash flow sensitivities than their unconstrained 
counterparts. This result implies that investment-cash flow sensitivity is 
evidence of the financing constraint firms in emerging countries face when 
operating in imperfect financial markets.
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