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 Toùm taét: Baøi nghieân cöùu phaân tích söï aûnh höôûng cuûa chính saùch tieàn teä 
(CSTT) ñeán khaû naêng tieáp caän nguoàn taøi trôï beân ngoaøi (TTBN) cuûa coâng ty. Nhoùm 
taùc giaû söû duïng phöông phaùp GMM heä thoáng hai böôùc vôùi boä döõ lieäu cuûa 241 coâng 
ty nieâm yeát taïi Vieät Nam trong giai ñoaïn 2006-2014. Keát quaû nghieân cöùu cho thaáy, 
CSTT thaét chaët laøm giaûm caùc nguoàn TTBN cuûa coâng ty. Caùc ñaëc ñieåm nhö quy moâ, 
ñoøn baåy, tính thanh khoaûn vaø ñieàu kieän kinh teá vó moâ laø caùc nhaân toá quan troïng 
trong vieäc xaùc ñònh khaû naêng tieáp caän nguoàn TTBN. Ñoàng thôøi, caùc aûnh höôûng 
naøy coù söï khaùc bieät giöõa caùc nhoùm coâng ty raøng buoäc taøi chính vaø khoâng raøng 
buoäc taøi chính. Cuoái cuøng, khoâng toàn taïi söï aûnh höôûng baát caân xöùng cuûa CSTT 
ñeán khaû naêng tieáp caän nguoàn TTBN cuûa caùc coâng ty nieâm yeát taïi Vieät Nam.  
 Töø khoùa: Chính saùch tieàn teä, nguoàn taøi trôï beân ngoaøi, ñaëc ñieåm coâng ty, 
raøng buoäc taøi chính.

 Abstract: This paper investigates the effect of monetary policy on external 
finance of firms. Using the dataset of 241 listed companies in Vietnam during 
the period from 2006 to 2014 and the twostep system - GMM estimation, we 
find that tight monetary policy reduces firms'external finance. Moreover, firms’s 
characteristics such as size, leverage, liquidity and macroeconomic conditions 
are key determinants of firm's accessibility to external finance. These effects are 
different between financially - constrained and unconstrained firms. Finally, there 
is no evidence of monetary policy's a symmetric effects on firm's accessibility to 
external finance in VietNam.
 Keywords: Monetary policy, external finance, firms’s characteristics, financial 
constraint.
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Giôùi thieäu

Maëc duø traùi phieáu trong nöôùc vaø quoác teá 
ñoùng vai troø ngaøy caøng quan troïng nhö moät 
keânh huy ñoäng voán cuûa caùc coâng ty nhöng 
keânh cho vay cuûa ngaân haøng vaãn laø nguoàn 
taøi trôï chính cuûa caùc coâng ty taïi nhieàu thò 
tröôøng môùi noåi. Chaúng haïn, ôû caùc quoác gia 
ñang phaùt trieån chaâu AÙ, löôïng traùi phieáu 
phaùt haønh ñaït gaàn 30% GDP, trong khi tín 
duïng ngaân haøng xaáp xæ 50% GDP (Zulkhibri, 

2015). Hôn nöõa, caùc baèng chöùng thöïc nghieäm 
cho thaáy raèng caùc thò tröôøng môùi noåi döïa 
nhieàu vaøo voán noäi boä hôn nguoàn TTBN (Beck 
vaø ctg, 2002). Trong caùc thò tröôøng môùi noåi, 
caùc coâng ty öu tieân söû duïng voán noäi boä hôn 
khi coù möùc ñoä taøi saûn höõu hình cao, lôïi 
nhuaän cao hoaëc giaù trò thò tröôøng treân giaù 
trò soå saùch (M/B) thaáp. Nhöng cuõng coù theå 
thaáy raèng, caùc coâng ty naøy ñang hoaït ñoäng 
trong moâi tröôøng ruûi ro hôn so vôùi caùc coâng 
ty ôû caùc thò tröôøng khaùc.


