XAC DINH CO CAU VON T6I 1
DO VAL CAC DOANH NGHIED
TRONG LINH VUC &AN XUAT

rén nén tdng cua cdc ly thuyét truyén thong vé

@ co cdu von (Iy thuyét MM, ly thuyét danh doi,

ly thuyét trdt tw phdn hang va Iy thuyét dink

thoi diém thi truong), dong thoi trén co sé cdc nghten

cttu thuc nghiém vé cdc nhdn t6' dnh hudng dén co cdu

von trén thé gici va Viét Nam, bai viét kiém dinh nhiing

nhdn t6 giw vai tro quan trong trong co cdu von ciia cdc

cong ty niém yét thuéc linh vuc sdn xudt, trén co sé dé
xdc dinh co cdu von t6i wu cho cdc cong ty nay.

Cac ly thuyét vé co ciau von
Ly thuyét MM

Nén tang clia c4u tric v6n hién dai dya trén nhing gia
dinh cta Miller va Modigliani (1958), theo d6, trong diéu
kién khong c6 thué, gia tri doanh nghiép cé vay no (VL)
bang gi tri clia doanh nghiép khong c6 vay no (VU), nghia
la VL = VU.

Thuyét MM la co s& nén tang d€ c4c nha kinh t€ tim
toi va phit tri€n cdc nghién ctu tim ra céc nhan t6 quyét
dinh cdu tric von t6i wu. Cic ménh dé ctia thuyét MM dua

S5 24
TTPW o



vao cdc diéu kién cua thi trudng von hoan hao. Nhung trong

thuc t€, thi trudng von du van hanh t6t nhét cing khong thé

hoan hao 100%. Hon nita, trong thi trudng von con ton tai

cdc bat hoan hao khdc nhu cdc nha ddu tu phai chiu mot

khoan chi phi von véi 1ai suat khac nhau. Chinh nhitng bét

cap ndy da han ché viéc ing dung thuyét MM vao thuc tién.
Thuyét trdt tw phan hang

Nén tang ddu tién cho thuyét trat tu phan hang la
nhitng nghién citu cta Donaldson (1961). Myers va Majluf
(1984) da c6 nhitng nghién cttu sau hon dé chi ra ring c6
mot trat tu vu tién trong st dung céc nguodn tai tro ndi bo va
nguon tai trg bén ngoai, giita phat hanh ng méi va phat hanh
c6 phan bat nguén tir théng tin khong can xing. Theo quan
diém ctia nha ddu tu, von cé phin va ng déu ¢é rii ro, tuy
nhién, mdc do rii ro & vén cé phan cao hon, do dé ddi hoi
ty suat sinh 10i cao hon. Piéu nay dan t6i moét trat tu phan
hang, theo d6, ddu tu s& duoc tai trg trude tién bang nguén
von noéi bo (chu yéu 1a loi nhuan git lai), ti€p theo 1a dén
vay ng méi va cu6i ciing 12 phét hanh vén c6 phin méi.

Ba vu diém Ién cla thuyét trat tu phan hang 1a: (1)
Giai thich tai sao cdc doanh nghiép c6 kha nang sinh loi
nhat thuong vay it hon. Khong phai vi ho cé céc ty 1€ don
bdy muc tiéu thdp ma vi ho khong cidn nguén tai trg bén
ngoai. Cic doanh nghiép cé kha nang sinh lgi it hon phat
hanh no vi ho khong c6 nguén vén néi bod du cho dau tu von
va vi tai trg ng chi ding sau lgi nhuan giit lai trong trat tu
phan hang déi; (2) Ly giai nhitng hanh dong quan tri, d6 1a
cac doanh nghiép c6 kha nang sinh loi cao véi co hoi dau tu
han ché sé& c6 ging duy tri ty 1¢ ng muc tiéu thdp trong khi
céc doanh nghiép cé co hoi ddu tu I6n hon cdc nguén phat




sinh noi bd budc phai tang ty Ié ng; (3) Du bdo céc thay ddi
trong ty lé ng clia nhiéu doanh nghiép & giai doan phat trién
bdo hoa. Ty 1& ng cia cac doanh nghiép ting khi cdc doanh
nghiép c6 tham hut tai chinh va giam khi c6 thang du tai
chinh. Tuy nhién, thuyét trat ty phan hang khong giai thich
dugc cédc khdc biét trong ty 1é ng gitta cdc nganh. Vi du, ty
1& no ¢6 xu huéng thdp trong cdc nganh cong nghé cao, ting
trudng cao ngay ca khi nhu cau vén bén ngoai rét 16n.

Thuyét ddanh déi cdu triic von

Theo ly thuyét danh d6i cau tric von (trade-off theo-
ry), viéc tai tro tit ng c6 wu diém la dugc hudng loi ich tix
t&m chén thu€. G mic no trung binh, x4c sudt kiét qué tai
chinh khong déng ké va gi4 tri hién hitu cla chi phi kiét qué
tai chinh cling nho nén viéc vay ng sé€ la mot lgi the€ cho
doanh nghiép. Tuy nhién, khi doanh nghiép vay no ngay
cang nhiéu thi rai ro phd san s€ ngay cang cao va lam sut
giam gid tri doanh nghiép; dén mot ldc nao d6 gid tri cla
t&m chén thué€ bing vdi gid tri cha chi phi kiét qué tai chinh.

Ly thuyét danh déi dugc viét dudi dang cong thic
nhu sau:

FoONE Gia tri :
Gi tri Clyrpdonnhg higntasi ~ CouPAf
doanh i e + cua iy 73
4 tro hoan toan bang ; san ky
nghiép iy a0 khoan
von cO phan 1o thué vong

Khiéc véi 1y thuyét trat tu phan hang, 1y thuyét ddnh
déi giai thich dugc cdc khéc biét trong cau tric von giita
nhiéu nganh. Vi du nhu cdc cong ty ting trudng cong nghé
cao, c6 tai san rui ro va hdu hét 1a ¥6 hinh thuong st dung




twong d6i it ng; cdc hang hang khong c6 thé vay nhiéu vi tai
san cha ho l1a hiru hinh va tuong d6i an toan. Mat khéc, 1y
thuyét ddnh d6i lai cung cdp mot cong thic cu thé dé xéc
dinh co cdu von t6i wu va giai thich dugc anh hudng cua
thué, chi phi phd san va chi phi dai dién dén viéc xédc dinh
co cau von. Ly thuyét ddnh déi cho ring, cdc cong ty c6 ng
vay qué nhiéu, khong thé tra bing tién mat trong vong mot
vai nam, nén phét hanh c6 phén, han ché ¢4 titc, hay ban b6t
tai san dé huy dong tién mat nhim tdi cdu tric von. Tuy
nhién, ciing c6 nhiéu diéu ma 1y thuyét ddnh déi khong thé
giai thich, nhu viéc tai sao mot s6 doanh nghiép van thanh
cong, két qua kinh doanh t6t khi vay rat it ng; hay trong
thuc t€ khi gid ¢ phi€u cia doanh nghiép dang cao va
doanh nghiép dang c6 nhu cdu vé tai trg bén ngoai thi cong
ty ¢6 nhiéu kha nang phat hanh c6 phi€u (hon 12 vay no).
Trong nghién cifu cia Marsh d6i v6i cdc doanh nghiép Anh,
cdc bién dong cua gid ¢4 phiéu cta dot phéat hanh trudc 1a
mot trong nhitng can cif t6t nhét cho viéc lua chon gitra vay
no va phét hanh c6 phiéu. Taggart va nhiing nha nghién citu
khéc da phat hién ra rdng cdc doanh nghiép ctia My ciing c6
hanh déng tuong tu.

Ly thuyét dinh thoi diém thi truong

Ly thuyét dinh thoi diém thi trudng (market timing
theory) dé cap dén mot thuc tién 13, cdc doanh nghiép cé
phén phat hanh cd phi€u & gid cao va mua lai c6 phiéu &
mifc gid thap. Ly thuyét dinh thoi diém thi trudng du bio
chiéu hudéng d6i lap véi 1y thuyét danh déi. Trong thuc t€,
cdc doanh nghiép thudng c¢6 xu huéng phat hanh cé phiéu
thay vi phét hanh no vay khi gid thi trudng clia c¢6 phiéu cao
s0 vGi gid tri s6 sdch va gid thi trudng clia ¢6 phiéu d6 trong
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qué khit; nguoc lai, s&€ mua lai ¢6 phi€u néu gia thi trudng
cta ¢ phi€u thdp so véi gid tri sé sach va gid ¢ phi€u dé
trong qud khia.

Ciéc bang ching thuc nghiém (nghién citu ctia Rajan
va Zingales (1995), Kamaths (1997) hay nhu ctia Graham
va Harvey (2001)) ciing ting h¢ quan diém cho ring, gi4 ca
déng vai trd quan trong trong viéc phét hanh cé phdn mdi.
Nghién citu cla Panetta va Zingales (1998) cho thdy, cic
doanh nghiép c¢6 xu huéng ti€n hanh IPO khi gid tri thi
truong clia ca nganh dang & mic cao. Nghién ciu clua
Marsh (1982), Lucas va McDonald (1990), Jung Kim va
Stulzu (1996), Opler va Titman (2001) chi ra nhitg dot diéu
chinh vén c6 phin (phét hanh hay mua lai) c6 tuong quan
kha manh véi gid cd phi€u trén thi trudng. Baker va Wurgler
(2002) ciing khéng dinh ring, dinh thdi diém thi trudng 1a
yéu t6 ddu tién cdn xem xét dé quyét dinh céu tric vén
doanh nghiép, nghia la cic doanh nghiép nhin chung khong
quan tam dén viéc sir dung no hay vén c6 phén, ho chi lua
chon hinh thifc tai tro ndo ma tai mét thoi diém viéc lua
chon hinh thitc d6 mang lai gid tri 16n hon. Nghién citu ctia
Welch (2004) két luan ring, nhitng cd séc trong gid chiing
khoédn tao ra moét hiéu tng kéo dai trong cdu tric von va
quyét dinh tai trg ciia doanh nghiép.

Cac bang chirng thuc nghiém vé cic nhan té anh
huong dén co cidu von

Bén canh nhitng khdi niém va |y thuyét vé co cdu von,
c6 rat nhiéu nghién ciu thuc nghiém dé kiém tra su anh
hudng ctia co cdu von dén gid tri doanh nghiép nhu Murray
Z. Frank va Vidhan K.Goyal (2009), Shumi Akhtar va Barry
Oliver (2009), Yue Cheng va Christopher J.Green (2008),



Tran Hung Son (2008), Nivorozhkin (2002)... hay nhitng
nghién citu vé cdu tric von & cdc nuée dang phét trién cla
Jean J.Chen (2003), Bevan va Danbotl (2002), Chui et al
(2002), Ozkan (2001), Wald (1999), Rajan va Zingales
(1995).... va nhimg nghién citu vé cdu tric von tai cic nudc
phat trién nhu Batsch (2002), Franck Bancel (2002), John
R.Graham va Campbell R.Harvey... Cic nghién citu thuc
nghiém chi ra nhitng nhén t6 chinh anh hudng dén co cdu
vOn ciia cong ty l1a: rai ro kinh doanh, ty 1€ tai sin c6 dinh
hitu hinh, co hoi tang trudng, 14 chin thu€, tinh thanh
khoan, l¢gi nhuan, quy mo cong ty.

Dién hinh nhu nghién ciu “Cic yéu t6 quyét dinh co
céu von: Nhiing yéu t6 nao dang tin cdy” cua Murray Z.
Frank va Vidhan K.Goyal (2009) thong qua xem xét céc
nhan t6 anh hudng dén co cdu vén cla cdc cong ty thuong
mai My giai doan 1950 - 2003. Nghién cifu da chi ra ring,
céc y€u t6 ding tin cay nhét trong giai thich co cfu von la
co hoi tang trudng, loi nhuan ty 1& nghich véi co céu von;
ty 1¢ tai san c6 dinh hitu hinh, quy mé cong ty, lam phat ky
vong ty 1é thuan véi co cdu von.

Mot nghién ctu khdc cta Shumi Akhtar va Barry
Oliver (2009) vé “Céic nhan t6 quyét dinh co cdu von cla
céc cong ty da qudc gia va cic cOng ty trong nudc” tai Nhat
Bén da cho két qua co cdu von ty 1& nghich véi ri ro kinh
doanh ctia cdc cong ty da qudc gia, trong khi ty 1¢ thuan véi
rhi ro ngoai hoéi va quy mo cong ty.

Nghién citu ctiia Jean J. Chen (2003) dua trén cic
nghién ctu so bo dé tim ra cdc nhan t6 quyét dinh co cdu
von clia cdc doanh nghiép niém yét tai Trung Qudc da chi
ra co hdi tang trudng, ty 1€ tai san ¢6 dinh hitu hinh, quy mo
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cong ty, thu€ va tdm chén thué ty 1é thuan véi co ciu von;
trong khi lgi nhuén giit lai c6 quan hé ty 1& nghich véi co
cau von.

Két qua nghién ciu ctia Franck Bancel (2002) & cic
nuéc chau Au di chi ra ring khoang ba phdn tur doanh
nghiép c6 ty I ng trén vén cd phdn muc tiéu va khoang mot
nita doanh nghiép duy tri ty 1€ ng muc tiéu nay. Bén canh
d6, nghién citu ctia John R. Graham va Campbell R. Harvey
vé quyét dinh lua chon co ciu v6n cta cdc cong ty tai Hoa
Ky cho thdy, nhitng nhan t6 nhu tinh linh hoat tai chinh va
x€ép hang tin dung la quan trong nhat khi cic gidm doc
quyét dinh sir dung ng, con khi st dung vén ¢ phén, ho
quan tam nhét 12 su pha lodng EPS (thu nhap 1 ¢é phin) va
gid c6 phi€u gin day.

Tai Viét Nam, mot nghién ciru cta Trdn Hung Son
(2008) vé “Cac nhan t6 tic dong dén co ciu von cia cac
cong ty niém yét trén thi trudng ching khoan Viét Nam”,
str dung sO liéu ctia 45 cong ty phi tai chinh dang niém yét
trén san giao dich chimg khodn thanh phé H6 Chi Minh c6
gid tri thi trudng 16n nhat tinh dén thoi diém thidng 7 ndm
2007 (loai trir 2 quy ddu tu va Ngan hang thuong mai Sai
Gon Thuong Tin). K&t qua nghién citu cho thdy cdc nhan t6
anh hudng dén co cdu von clia céng ty bao gébm thanh
khoan, loi nhuan, quy mo cong ty, ty 1& vén gép nha nudc,
y i 4an c6 dinh hitu hinh, dic diém riéng tai san cong
; dé, tinh thanh khodn ty ¢ nghich véi téng no
Mg ai san. Loi nhuan ty 1é nghich v6i téng ng vay trén
IngTai gan, diéu nay ding v6i Iy thuyét trat tw phan hang,
_g}ifa-"‘lé cdc cong ty c6 nhiéu loi nhuan sé sit dung loi
haigngsir lai d€ tai trg cho céc hoat dong ciia minh, do d6
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s€ sir dung it ng vay hon. Quy mo cong ty ty 1& nghich véi
téng ng vay trén téng tai san, ty 1 ng ngén han trén téng tai
san, ty 1 no dai han trén téng tai san. Diéu nay diing vdi ly
thuyét danh ddi, tdc 1a cdc cong ty c6 quy mo cang Ién thi
cang dé dang ti€p can véi cdc ngudn von vay hon so véi cic
cong ty c¢6 quy mo nho. Ty 1¢ von gop ctia Nha nudc ty 1é
thuan v6i téng ng vay trén téng tai san, tic 1a cdc cong ty
co ty 1é von gbp cuia Nha nudc cang cao thi cang dé dang
ti€p can v6i ngudn von, nhat cic cdc nguén von dai han. Ty
1¢ tai san c6 dinh hitu hinh ty 1¢ nghich véi ng ngén han trén
téng tai san va ty 1é thuan véi ty 1é no dai han trén t6ng tai
san. Diéu nay c6 nghia 1a céc cong ty c6 ty I¢ tai san ¢6 dinh
hitu hinh trén téng tai sin cao s& sir dung it ng ngén han hon
do phu hop vé thoi han vay va tinh chét cua tai san.

Ung dung 1y thuyét danh déi, Iy thuyét trat tu
phan hang va Iy thuyét dinh thoi diém thi truong xac
dinh co ciu von toi vu doi véi cac doanh nghiép trong
linh vue san xuat

Dua theo céc ly thuyét kinh dién vé co cau von két
hop v6i nhiing bing chimg thuc nghiém, tic gia dua ra
nhitng nhan t6 chinh anh hudng rd rang dén co céu von cia
cac doanh nghiép trong linh vuc san xudt tai Viét Nam d6
1a: loi nhuan giit lai, ty 1é tai san ¢d dinh hitu hinh, quy moé
doanh nghiép, co hoi tang trudng, tinh thanh khoan, thué.
Trong do6, lgi nhuan gitt lai (X1): Tdc gia s dung ty s6
ROA dai dién cho nhan t6 lgi nhuén giit lai. Ty s6 nay dugc
xéc dinh bang cach 14y loi nhuan sau thué chia t6ng tai san;
Co hoi tang trudng (X2): Dua trén téc do tang trudng cua
tai san, dugc tinh bing gia tri s6 sdch cha tdi san nam t/gi4
tri s6 séch cha tai san nam t-1; Ty 1& tai san ¢6 dinh hitu
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hinh (X3): Dai dién cho tinh hitu hinh cla co cdu tai san,
duge xdc dinh bang ty trong tai san ¢6 dinh hitu hinh trén
téng ti san; Quy moé doanh nghiép (X4): Pugc tinh bing
logarit cia téng tai san; Tinh thanh khoan (X5): T4c gia sit
dung chi s6 tai san ngin han/ng ngin han dé dai dién cho
chi s6 nay; Thué€ (X6): St dung thu€ suat thuc t€ doanh
nghiép dang dp dung bing céch ldy chi phi thu€ thu nhap
doanh nghiép hién hanh chia cho loi nhuan trudc 1di vay va
thu€; SOE: Dai dién cho hinh thic s& hitu. Tir cdc nhan t6
duogc chon trong moé hinh, tic gia ti€én hanh héi quy (st
dung phdn mém Eview 6) cdc s6 liéu thu thap tir bdo cdo tai
chinh trong nam 2012 cta 167 doanh nghiép hoat dong
trong linh vuc san xudt, tir d6 xdc dinh ciu tric von t6i uu
cho cdc doanh nghiép trong linh vuc san xuit dua vao cong
thitc sau:

Y =F (X1, X2, X3, X4, X5, X6, SOE, X?2)

Véi Y: Hé s6 ng theo gid tri thi trudng, 1a bién phu
thuodc; X1, X2, X3, X4, X5, X6, SOE: La nhitng nhan t6 tic
dong dén co ciu von cua doanh nghiép.

Theo mo hinh 1y thuyét, X1, X2, X3, X4, X5 tdc dong
hai chiéu lam ting hodc gidm gid tri doanh nghiép. Hai
nhan t6 con lai 1a X6 c6 tdc dong cung chiéu trong khi nhan
t6 SOE c6 tdc dong khong o rang.

Tur két qua héi quy, tdc gia rit ra phuong trinh héi
quy la:

Y =-0,119647 - 1,342506 x X1 + 1,167201 x X2 -

0,140250 x X3 + 0,020457 x log(X4) - 0,053423 x X5 -
0,751299 x X6 + 0,070384 x SOE - 0,468319 x X?2.
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Thay cdc thong s6 nam 2012 cta cdc doanh nghiép
thudc linh vuc san xudt véi trong s6 sir dung 12 tong tai san
ctia doanh nghiép, khi d6:

Y(SOE) = -0,119647 - 1,342506 x 5,22% + 1,167201
x 1,06 - 0,140250 x 0,23 + 0,020457 x log(1.826.490) -
0,053423 x 1,81 - 0,751299 x 10,19% + 0,070384 -
0,468319 x 1,062 = 43,77%

Y(NONSOE) = -0,119647 - 1,342506 x 5,22% +
1,167201 x 1,06 - 0,140250 x 0,23 + 0,020457 x
log(1.826.490) - 0,053423 x 1,81 - 0,751299 x 10,19% -
0,468319 x 1,062 = 36,73%

Diéu nay chi ra ring, néu xét dic thi nganh thi hé s6
no theo gid tri thi trudng cta cdc doanh nghiép trong linh
vuc san xudt nén dat & mic 43,77% d6i v6i doanh nghiép
nha nudc va 36,73% doéi véi doanh nghiép ngoai nha nudc.

Két luan va khuyén nghi

Phuong phap héi quy da dua trén cdc yé&u t6 noi tai tdc
dong dén co cau von ciia doanh nghiép nhu ty 1€ lgi nhuan
gitt lai, quy m6 doanh nghiép, tinh thanh khoan, co hoi tang
truong, thué suat thuc t€, hinh thic s& hitu... dé dua ra co
cdu von t6i uu. Trén co s& do, tic gia dua ra mot s6 khuyén
nghi sau:

(1) Cac doanh nghiép thudc linh vuc san xuit nén
huéng t6i viéc diéu chinh hé s6 ng theo gid tri thi trudng
trong trung han trén co s& hé s6 ng t6i wu cha linh vuc san
xudt (43,77% d6i v6i doanh nghiép nha nuée va 36,73% doi
v6i cdc doanh nghiép con lai) dé phu hop vé6i dic thu cla
timg doanh nghiép.
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(2) Thuc hién chinh sdch tai trg linh hoat, wu tién cic
nguoén v6n noi bo. Trong boi canh thi trudng tai chinh Vieét
Nam néi chung va thi trudng ching khodn néi riéng con
chua phit trién va thi€u tinh 6n dinh, chinh sich ctia Nha
nuGe cdn trong qud trinh hoan thién thi chinh sdch co cau
von cla cdc doanh nghiép rdt cin su linh hoat va chon thoi
diém, nhim tan dung t6i da cdc cohoi tai trg von véi chi phi
thdp. H¢ s6 no t6i wu 1a co s& dé cic doanh nghiép trong
linh vue san xuét diéu chinh trong dai han nhim tan dung
t6i da loi thé ctia don bdy ng. Tuy nhién véi tinh hinh khé
khan chung ctia nén kinh t€, dic biét trong giai doan 2012
- 2013, huy dong von tir bén ngoai 1a bai todn khé déi véi
hiu hét cdc doanh nghiép. Vi vay, thuc hién chinh séch tai
trg linh hoat 1a hét siic cin thiét, trong d6 wu tién st dung
nguén von noi sinh (1oi nhuan git lai) d€ diéu chinh din he
s6 ng trong dai han.

(3) Ap dung linh hoat ty 1¢ va hinh thic chi tra c6 tic
trén von diéu I¢. Chinh sich ¢ tc ciing dugc sit dung nhu
mot cong cu dé diéu chinh co cdu von. Trong diéu kién huy
dong von tir cdc ngan hang, t6 chic tin dung, thi trudng tai
chinh... déu gap khé khan, cdc doanh nghiép thuéc linh vuc
san xudt nén sir dung chinh séch ¢6 tic linh hoat, véi ty Ie
va hinh thic chi tra pht hop véi tinh hinh va co hdi ddu tr
ctia doanh nghiép. Qua d6, danh ty trong 16n loi nhuén sau
thu€ dé 6n dinh san xuét - kinh doanh, téi ddu tu Iam ting
quy m6 v6n ¢6 phéin (thudng thong qua tang loi nhuan giit
lai va diéu chinh hé s6 ng quay vé hé s6 ng muc tiéu trén).
Viéc diéu chinh co cfu von bang chinh sdch c¢6 titc 12 mot
chién lugc dai han véi téc do diéu chinh co cdu vén cham.
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(4) Chii dong xdc dinh cdc nguyeén tic trong xay dung
co cau von t6i uu. Trén co sd hé s6 no t6i wu d6i véi linh vue
san xudt, cdc doanh nghiép thudc linh vuc ndy cin cif vao
dic thi nganh nghé kinh doanh, tinh hinh tai chinh ciing
nhu céc nhan t6 anh hudng dén co cdu von dé xéc dinh cic
nguyén tic co ban trong xay dung co céu v6n t6i uu. Trong
d6, nén wu tién nguyén tic duy tri tinh linh hoat tai chinh va
dam bao kha nang ton tai trong dai han dé tranh nguy co
phé san cho doanh nghiép.

ThS. L& Minh Huong
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