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Toéom tdt: Nghién ciu nay ddnh gid cdc yéu té dnh hudng dén quyét dinh lua
chon ky han nog (KHN) ciia cdc cong ty niém yét trén thi truong ching khodn
(TTCK) Viéet Nam. Méu nghién cvu la 265 céng ty trén TTCK trong giai doan
2008-2013. Két qud nghién cttu cho thdy tdm quan trong cia chi phi dai dién,
thanh khodn, phdt tin hiéu va thué déi véi cdu triic KHN cia céng ty hoat déng
trong nén kinh té. Muc d¢ tin nhiém coéng ty va khd ndng tiép cdn tai chinh dai
han & thi truong trdi phiéu la nhdn té quyét dinh dén KHN ciia cong ty. Két
qud nghién ctu cung cdp bdng chiing manh mé cho thdy cdc cong ty han ché va
khéng bi han ché vé tai chinh phdn ung khdc nhau vé rii ro thanh khodn, ti dé
theo dudi chién lugc KHN khdc nhau.

Tw khéa: Ky han no, thi truong ching khodn, cong ty han ché va khéng han ché

tai chinh.

Gidi thiéu

Mot cong ty can von dé tai trg cho cdc hoat
dong tai chinh hién c¢6 va cdc hoat dong tai
chinh méi. Nguon vén nay cé6 dugc bang von
tu c6 hodc vay ng hay tir ¢6 déng, tior d6 dan
dén su két hgp cia ng va véon chi sé hiu
trong co cAdu voén cia cong ty. Vi ng dugc khau
tri thué, dai dién cho mot ngudn tai chinh
ré hon so v6i von chu sé hiu. Tuy nhién, ng
c6 nhugc diém 1a chd ng cé6 thé budc cong
ty thanh ly tai sdn dé€ trd ng. Nhu vay, tdc
dung ciia ng 14 mot chu dé giy tranh cdi va
nhin dugc rdt nhiéu su chi y cia nhiitng nha
nghién cdu ciing nhu nha qudn ly, huéng dén
muc tiéu t61 da héa gid tri cong ty. No 1a mot
khia canh quan trong cda tai chinh va trég
thanh coéng cu trong viéc kiém sodt nhiing
bat lgi va tdng l¢i thé cua ng 1a su lva chon
cia cdc khodn n¢ ngén han va dai han. Su
pha tron cia ng ngédn han va dai han dugc goi
la KHN. Mot KHN can bing tét gitip nguoi
di vay xti 1y no hiéu qua hon, déng thoi l1a co
hoi cho nhitng nguoi cho vay kiém dugc lgi

ich trén s6 tién ddu tu vao cong ty. T quan
diém cta ngudi vay, cdc diéu chinh vé KHN
¢6 khd nang lam gidm rdi ro tdi tai tro, ting
tinh minh bach va khai thac cdc co hoi lién
quan dén thué&. Tu quan diém ctia ngudi cho
vay, co cAdu nd c¢6 thé dugc st dung nhu mot
cong cu dé€ gidm sdt va gidm khd nidng thuc
hién quyét dinh chua téi uu cia nha qudn ly
(Andra va Marie, 2011).

Miller va Modigliani (1961), Modigliani
(1963), Stiglitz (1974) va Miller (1977) xay
dung ly thuyét gidi thich ring viéc quyét
dinh KHN c6 thé khong lam gia tidng gid tri
cia cong ty. Trong thuc t&€, ddc biét 1a ¢ cdc
quéc gia c¢é thi truong véon khéng hiéu qui,
lua chon cdu tric KHN c6 thé dnh huéng
dén gid tri cong ty. Ngoai ra tai mot s6 quoc
gia, cdc cong ty c6 mot s6 han ché dé lua
chon c4du tric KHN (Stephan, Talaverab va
Andriy, 2011). Phan biét KHN la phéi hop
cdc bién cu thé ctia cong ty va thé ché thi
trudng (Fan, Titman va Twite, 2010). C6 rat
nhiéu nghién ciu vé co cdu vén dua trén
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