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Toùm taét: Nghieân cöùu naøy ñaùnh giaù caùc yeáu toá aûnh höôûng ñeán quyeát ñònh löïa 
choïn kyø haïn nôï (KHN) cuûa caùc coâng ty nieâm yeát treân thò tröôøng chöùng khoaùn 
(TTCK) Vieät Nam. Maãu nghieân cöùu laø 265 coâng ty treân TTCK trong giai ñoaïn 
2008-2013. Keát quaû nghieân cöùu cho thaáy taàm quan troïng cuûa chi phí ñaïi dieän, 
thanh khoaûn, phaùt tín hieäu vaø thueá ñoái vôùi caáu truùc KHN cuûa coâng ty hoaït ñoäng 
trong neàn kinh teá. Möùc ñoä tín nhieäm coâng ty vaø khaû naêng tieáp caän taøi chính daøi 
haïn ôû thò tröôøng traùi phieáu laø nhaân toá quyeát ñònh ñeán KHN cuûa coâng ty. Keát 
quaû nghieân cöùu cung caáp baèng chöùng maïnh meõ cho thaáy caùc coâng ty haïn cheá vaø 
khoâng bò haïn cheá veà taøi chính phaûn öùng khaùc nhau veà ruûi ro thanh khoaûn, töø ñoù 
theo ñuoåi chieán löôïc KHN khaùc nhau.

Töø khoùa: Kyø haïn nôï, thò tröôøng chöùng khoaùn, coâng ty haïn cheá vaø khoâng haïn cheá 
taøi chính.

CAÙC YEÁU TOÁ AÛNH HÖÔÛNG ÑEÁN QUYEÁT ÑÒNH LÖÏA CHOÏN KYØ HAÏN NÔÏ 
CUÛA CAÙC COÂNG TY NIEÂM YEÁT TREÂN THÒ TRÖÔØNG CHÖÙNG KHOAÙN VIEÄT NAM

Ngaøy nhaän: 	     21/5/2015
Ngaøy nhaän laïi: 	     13/8/2015
Ngaøy duyeät ñaêng:   10/10/2015
Maõ soá:                  10-15-27

Giôùi thieäu

Moät coâng ty caàn voán ñeå taøi trôï cho caùc hoaït 
ñoäng taøi chính hieän coù vaø caùc hoaït ñoäng taøi 
chính môùi. Nguoàn voán naøy coù ñöôïc baèng voán 
töï coù hoaëc vay nôï hay töø coå ñoâng, töø ñoù daãn 
ñeán söï keát hôïp cuûa nôï vaø voán chuû sôû höõu 
trong cô caáu voán cuûa coâng ty. Vì nôï ñöôïc khaáu 
tröø thueá, ñaïi dieän cho moät nguoàn taøi chính 
reû hôn so vôùi voán chuû sôû höõu. Tuy nhieân, nôï 
coù nhöôïc ñieåm laø chuû nôï coù theå buoäc coâng 
ty thanh lyù taøi saûn ñeå traû nôï. Nhö vaäy, taùc 
duïng cuûa nôï laø moät chuû ñeà gaây tranh caõi vaø 
nhaän ñöôïc raát nhieàu söï chuù yù cuûa nhöõng nhaø 
nghieân cöùu cuõng nhö nhaø quaûn lyù, höôùng ñeán 
muïc tieâu toái ña hoùa giaù trò coâng ty. Nôï laø moät 
khía caïnh quan troïng cuûa taøi chính vaø trôû 
thaønh coâng cuï trong vieäc kieåm soaùt nhöõng 
baát lôïi vaø taêng lôïi theá cuûa nôï laø söï löïa choïn 
cuûa caùc khoaûn nôï ngaén haïn vaø daøi haïn. Söï 
pha troän cuûa nôï ngaén haïn vaø daøi haïn ñöôïc goïi 
laø KHN. Moät KHN caân baèng toát giuùp ngöôøi 
ñi vay xöû lyù nôï hieäu quaû hôn, ñoàng thôøi laø cô 
hoäi cho nhöõng ngöôøi cho vay kieám ñöôïc lôïi 

ích treân soá tieàn ñaàu tö vaøo coâng ty. Töø quan 
ñieåm cuûa ngöôøi vay, caùc ñieàu chænh veà KHN 
coù khaû naêng laøm giaûm ruûi ro taùi taøi trôï, taêng 
tính minh baïch vaø khai thaùc caùc cô hoäi lieân 
quan ñeán thueá. Töø quan ñieåm cuûa ngöôøi cho 
vay, cô caáu nôï coù theå ñöôïc söû duïng nhö moät 
coâng cuï ñeå giaùm saùt vaø giaûm khaû naêng thöïc 
hieän quyeát ñònh chöa toái öu cuûa nhaø quaûn lyù 
(Andra vaø Marie, 2011).

Miller vaø Modigliani (1961), Modigliani 
(1963), Stiglitz (1974) vaø Miller (1977) xaây 
döïng lyù thuyeát giaûi thích raèng vieäc quyeát 
ñònh KHN coù theå khoâng laøm gia taêng giaù trò 
cuûa coâng ty. Trong thöïc teá, ñaëc bieät laø ôû caùc 
quoác gia coù thò tröôøng voán khoâng hieäu quaû, 
löïa choïn caáu truùc KHN coù theå aûnh höôûng 
ñeán giaù trò coâng ty. Ngoaøi ra taïi moät soá quoác 
gia, caùc coâng ty coù moät soá haïn cheá ñeå löïa 
choïn caáu truùc KHN (Stephan, Talaverab vaø 
Andriy, 2011). Phaân bieät KHN laø phoái hôïp 
caùc bieán cuï theå cuûa coâng ty vaø theå cheá thò 
tröôøng (Fan, Titman vaø Twite, 2010). Coù raát 
nhieàu nghieân cöùu veà cô caáu voán döïa treân 


