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MỐI QUAN HỆ GIỮA DÒNG TIỀN VÀ NGUỒN VỐN TÀI TRỢ BÊN NGOÀI CỦA CÁC CÔNG TY NIÊM YẾT VÀ PHI NIÊM YẾT

Tóm tắt: Bài nghiên cứu xem xét sự khác biệt giữa các công ty niêm yết (CTNY) 
(không ràng buộc tài chính) và các công ty phi niêm yết (CTPNY) (ràng buộc tài 
chính) trong mối quan hệ giữa dòng tiền và nguồn vốn tài trợ bên ngoài (TTBN) 
trong giai đoạn 2008-2014. Sử dụng phương pháp ước lượng FGLS, nhóm tác giả 
tìm thấy bằng chứng rằng các CTNY có xu hướng giảm các nguồn vốn TTBN khi 
dòng tiền của công ty gia tăng. Ngoài ra, mối quan hệ giữa dòng tiền và nguồn 
vốn TTBN mạnh hơn đối với các CTNY có quy mô lớn. Hơn nữa, các công ty có quy 
mô lớn và nhiều cơ hội tăng trưởng có xu hướng gia tăng các nguồn vốn TTBN 
của mình, điều này đúng đối với cả CTNY và CTPNY. Bằng chứng này chỉ ra rằng lý 
thuyết trật tự phân hạng phù hợp đối với các công ty không ràng buộc tài chính. 

Từ khóa: công ty niêm yết, công ty phi niêm yết, ràng buộc tài chính, dòng tiền, 
quyết định tài trợ.
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Mối quan hệ giữa dòng tiền và nguồn vốn 
tài trợ bên ngoài của các công ty niêm yết 
và phi niêm yết

1. Giới thiệu
Các nghiên cứu về cấu trúc vốn đã làm 

nổi bật tác động của ràng buộc tài chính đối 
với hoạt động tìm kiếm các nguồn vốn tài trợ 
(Faulkender và Petersen, 2006; Fazzari và ctg, 
1988; Hubbard, 1998). Trong đó, các công ty 
được xem là ràng buộc tài chính khi sự chênh 
lệch giữa chi phí vốn bên trong và chi phí vốn 
bên ngoài lớn (Kaplan và Zingales, 1997; Lê 
Hà Diễm Chi, 2015). Theo cách hiểu này, các 
công ty bị ràng buộc tài chính là các công ty 
không có hoặc có ít khả năng tiếp cận nguồn 
vốn TTBT một cách thuận lợi. Đặc biệt, một 
số nghiên cứu đã nhấn mạnh rằng các công ty 
bị ràng buộc tài chính tiếp cận nguồn vốn tài 
trợ nhỏ với chi phí cao hơn so với các công ty 

không bị ràng buộc tài chính (Carpenter và 
Petersen, 2002). Các nghiên cứu thực nghiệm 
gần đây đã tìm thấy bằng chứng rằng CTPNY, 
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