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Ñaët vaán ñeà

Ñeå ñaàu tö saûn xuaát kinh doanh, doanh nghieäp 
coù theå huy ñoäng voán töø beân trong baèng lôïi 
nhuaän giöõ laïi, hay huy ñoäng voán töø beân ngoaøi 
thoâng qua phaùt haønh coå phieáu hoaëc vay nôï. 
Quyeát ñònh huy ñoäng voán töø nguoàn naøo seõ laøm 
thay ñoåi cô caáu voán cuûa doanh nghieäp, chi phí 
voán vaø ruûi ro cuõng seõ thay ñoåi theo. Ñieàu naøy 
seõ aûnh höôûng ñeán caùc quyeát ñònh thaåm ñònh 
ñaàu tö cuõng nhö söï toàn taïi vaø phaùt trieån cuûa 
doanh nghieäp. Vôùi giaû ñònh raèng muïc tieâu cuûa 
caùc quyeát ñònh taøi chính trong doanh nghieäp laø 
toái ña hoùa lôïi ích cuûa chuû sôû höõu, nhieàu nghieân 
cöùu ñaõ ñöôïc thöïc hieän nhaèm tìm ra phöông aùn 
huy ñoäng voán toái öu. Hieän nay coù ba lyù thuyeát 
cô baûn giaûi thích aûnh höôûng cuûa cô caáu voán 
doanh nghieäp ñeán lôïi ích cuûa chuû sôû höõu: 
(i) Lyù thuyeát MM cuûa Modigliani vaø Miller 
(1958) cho raèng trong moät moâi tröôøng hoaøn 
haûo, cô caáu voán khoâng aûnh höôûng ñeán giaù trò 
cuûa coå ñoâng; (ii) Nôùi loûng nhöõng giaû ñònh cuûa 
lyù thuyeát MM, lyù thuyeát ñaùnh ñoåi (LTÑÑ) caáu 
truùc voán (Tradeoff Theory) cuûa Bradley vaø caùc 

taùc giaû (1984) cho raèng do aûnh höôûng cuûa laù 
chaén thueá vaø chi phí kieät queä taøi chính, doanh 
nghieäp neân xaùc ñònh vaø chuû ñoäng ñieàu chænh 
cô caáu voán veà tyû leä söû duïng nôï vay toái öu, taïi 
ñoù chi phí voán thaáp nhaát, giaù trò coå ñoâng ñöôïc 
toái ña hoùa; (iii) Lyù thuyeát thöù töï taêng voán 
(Pecking Order Theory) cuûa Myers (1984) cho 
raèng ñeå haïn cheá aûnh höôûng cuûa hieäu öùng daáu 
hieäu thoâng tin (signaling effects) neáu caàn huy 
ñoäng voán töø beân ngoaøi thì neân öu tieân vay nôï 
hôn laø phaùt haønh coå phieáu. Beân caïnh ñoù, Baker 
vaø Wurgler (2002) ñeà xuaát lyù thuyeát thôøi ñieåm 
thò tröôøng (Market Timing Theory) cuûa cô caáu 
voán. Theo ñoù cô caáu voán cuûa doanh nghieäp laø 
heä quaû cuûa vieäc löïa choïn thôøi ñieåm huy ñoäng 
voán döïa treân caùc yeáu toá thò tröôøng. Doanh 
nghieäp taän duïng cô hoäi phaùt haønh coå phieáu 
nhieàu hôn khi chæ soá giaù (giaù thò tröôøng/giaù soå 
saùch coå phieáu - P/B) cao. 

Khaùc vôùi caùc nghieân cöùu tröôùc ñaây, baøi vieát naøy 
söû duïng moät moâ hình ñeå ñoàng thôøi kieåm ñònh 
caû ba lyù thuyeát: LTÑÑ, lyù thuyeát thöù töï taêng 
voán vaø lyù thuyeát thôøi ñieåm thò tröôøng. Ñoái vôùi 
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Toùm taét: Baøi vieát tìm hieåu löïa choïn giöõa phaùt haønh coå phieáu vaø vay nôï cuûa caùc 
doanh nghieäp nieâm yeát Vieät Nam. Keát quaû cho thaáy doanh nghieäp öu tieân vay nôï 
hôn so vôùi phaùt haønh coå phieáu môùi. Ñieàu naøy theå hieän roõ nhaát trong giai ñoaïn 
khuûng hoaûng kinh teá. Khi thò tröôøng taêng tröôûng, coå phieáu ñöôïc ñònh giaù cao, 
doanh nghieäp huy ñoäng voán baèng caùch phaùt haønh coå phieáu nhieàu hôn ñeå taän 
duïng chi phí huy ñoäng voán chuû sôû höõu thaáp. Caùc doanh nghieäp bò loã trong naêm 
taøi chính khoù khaên hôn khi ñi vay nôï so vôùi caùc doanh nghieäp coù laõi. Khoâng coù 
baèng chöùng roõ raøng cho thaáy doanh nghieäp quan taâm ñeán cô caáu voán toái öu vaø 
chuû ñoäng ñieàu chænh tyû leä söû duïng nôï veà gaàn tyû leä toái öu. So vôùi giai ñoaïn 2002-
2007, giai ñoaïn 2008-2011 doanh nghieäp giaûm maïnh huy ñoäng voán töø caû hai 
nguoàn phaùt haønh coå phieáu vaø vay nôï do haäu quaû cuûa söï suït giaûm ñaàu tö.
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