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Céu trdc vén dé cap toi cach thic doanh nghiép tim kiém ngu0n tai chinh théng
qua cac phuong an két hop gitra ban cb phan, quyén chon mua cb phan, phat hanh tréi
phleu va di vay. Cau truc von ti wu 1a phuong an, theo d6, doanh nghiép c6 chi phi
vbn nho nhit va cé gia co phiéu cao nhat.

Mot cau trdc vén phu hop 1a quyét dinh quan trong véi moi doanh nghiép khong
chi boi nhu cau téi da loi ich thu duoc tir cic c& nhan va td chic lién quan toi doanh
nghiép va hoat dong cua doanh nghiép ma con bai tac dong cua quyét dinh nay toi
nang luc kinh doanh ctia doanh nghiép trong moi truong canh tranh.

Céu trdc von tdi wu lién quan t6i viée danh doi gilra chi phi va loi ich cia doanh
nghiép. Tai tro bang vbn vay no tao ra “l4 chan thué” cho doanh nghiép, ddng thoi
giam mirc d6 phan tan céc quyét dinh quan 1y (dic biét véi s6 luong han ché co hoi
kinh doanh va dau tu). Ganh ning no, mit khac, tao &p luc voi doanh nghiép. Chi phi
vay ng c6 tac dong dang ké toi van hanh kinh doanh, tham chi, dan toi dong cua
doanh nghiép. Tai tro tur VOn gop cd phan khong tao ra chi phi sir dung vén cho doanh
nghiép. Tuy nhién, cac c6 dong c6 thé can thiép vao hoat dong diéu hanh doanh
nghiép. Ky vong cao vao hiéu qua san xuat kinh doanh caa cac nha dau tu ciing tao
stc ép dang ké cho ddi ngii quan 1y.

Vé mit dinh tinh, kinh té hoc tai chinh c6 rat nhiéu phan tich, nghién ciu cac quyét
dinh vé cau tric vén. Tuy nhién, cac ly thuyét nay cung cap khong nhiéu céc chi dan
thuc hanh cu thé. Khong gidng nhu sy chinh xac dugc Black va Scholes trinh bay
trong md hinh dinh gia quyen chon (1973) va cac tng dung cua mo hinh nay, cac ly
thuyét vé cau trac von co do sai léch cao. Chinh diéu nay da han ché kha nang van
dung két qua nghién ctu ly thuyét cu tric vén vao cac quyét dinh cua doanh nghiép.

Su phét trién Iy thuyét vé cdu tric von ghi nhan hai két qua nghién ciru c6 dong
gop quan trong. Luén diém cua Modigliani va Miller (thuong dugc viét tit 1a MM)
1958 va 1963, cho ring V6i cac quyét dinh dau tu nhét quéan, cac dol tac co quyen loi
lién quan nhung khong nam trong doanh nghiép phai dai dién cho ciu tric vén ¢ tac
dong toi gié tri doanh nghiép. Du no téi wu cua doanh nghiép can can bang khoan
thué dwoc giam trir nhd viéc thanh toan 13i vay véi chi phi ngoai sinh cua kha ning v
no.

Luan diém cua Jensen va Meckling (thuong viét tat 1a JM), 1976, xem xét lai mo
hinh MM véi gia dinh cac quyét dinh dau tu doc 1ap véi cau tric von. Vi du, ¢b dong
ciia mot doanh nghiép c6 vay ng c6 thé bon rat gia tri tir cac chu ng béng viéc lam
tang rui ro dau tu sau khi di nhan duoc cac khoan vay. Day la van dé “tai san thay
th”’ Hanh vi loi dung nay tao ra cac chi phi ban diéu hanh (agency costs). Cau trdc

vbn cua doanh nghiép can nhan dién va kiém soét tt cac chi phi nay.

Méc du da c6 nhiéu cong trinh nghién ctu, ly thuyét va thuc nghiém, dugc thuc
hién dya trén hai luan diém trén nhung vai ca gigi hoc thuat va nhitng ngudi van dung
thuc tién, cac két qua nay deu co hai han ché quan trong.



Thir nhit, ca hai céch tiép can déu chwa thé bé khuyét day du cho nhau. Khi rai ro
ddu tu 16n hon ¢6 thé chuyén gié tri khoi nhimg ngudi nam giir tréi phicu doanh
nghiép, né ddng thoi ciing han ché kha ‘nang cit giam thué thong qua huy dong von
vay cua doanh nghiép. Mét ly thuyet tong quét can phai giai thich dugc co che tac
dong gitra hai md hinh JM va MM dé xac dinh lya chon c4u tric vén va rii ro tdi uu.

Thir hai, cac ly thuyét nay khong dua ra cac giai phap dinh lugng nhu gia tri va
thoi gian vay no hop ly véi mét doanh nghiép trong cdc diéu kién khac nhau. Kho
khan co ban trong phét trién cac mé hinh dinh lwong nim & van dé xac dinh gia tri
vay no cua doanh nghiép véi rui ro tin dung. Binh gid mot khoan no rui ro 1a diéu
kién tién quyét dé xac dinh gia tri va thoi han vay no téi vu. Nhung ng rai ro 1a céng
cu rat phuc tap. Gia tri caa khoan ng nay phu thudc vao khdi lugng phét hanh, thoi
han vay ng, diéu kién ban, cac diéu kién v& no, chi phi v& no, thué, thanh toan cb tuc,
va cau trdc I3 suat phi rai ro. Gia tri nay con phu thudc vao lua chon chinh sach quan
tri rui ro cua doanh nghlep ban than lya chon nay lai lién quan téi sb luong va thoi
han cua khoan ng trong cau tric von caa doanh nghiép.

Du céc két qua nghién ciru cua Merton (1974), Black va Cox (1976) la rat hira hen
nhung céc tién bo trong tim kiém phuong phap phén tich va dinh gia khoan ng cua
doanh nghiép véi cac tinh nang thyc té Van con nhiéu han che Brennan va Schwartz
(1978) xay dung cong thuc giai quyet van dé dinh gi& no va cau trac vén trong mot sd
diéu kién kha gan giii véi thyc té. Tuy nhién, phuong phap nay doi hoi ky thuét tinh
toan rat phuc tap va chi dua ra 16 giai trong mét s it treong hop cu thé.

Mot sé budc tién quan trong duwoc ghi nhan trong thoi gian gan day. Kim,
Ramaswamy, va Sundaresan (1993), Longstaff va Schwartz (1995) cung cip phuong
phap dinh gia trai phiéu vai rai ro tin dung, mac du ho khéng tap trung vao lya chon
cau truc vén t6i vu. Leland (1994), Leland va Toft (1996) quan tAm toi cau tric vén
tinh t6i uu. Nhung gia thlet vé CAu trdc von tinh chinh 1a han ché cua ho. Doanh
nghiép c6 thé thuc hién tai cu tric nghia vu tai chinh theo thoi gian.

Dua trén cac két qua cua Kane, Marcus va McDonald (1984), Fischer, Heinkel va
Zechner (1989), Wiggins (1990), Goldstein, Ju va Leland (1997) da phat trién giai
phap gan véi thuc t& hon trong dinh gia khoan n¢ cua doanh nghiép voi diéu kién
khoan ng cd thé duoc tai cau tric linh hoat. Cac cong trinh nay van tiép tuc gia thiét
trong md hinh MM ring dong tién cua doanh nghiép khong thay ddi theo lya chon
vay ng. Quan diém ciia mé hinh JM cho ring lra chon rai ro caa doanh nghiép cé thé
phu thudc vao cau tric vén bi bo qua trong phuong phép nay.

Mot dong nghién ctru khac, ciing st dung cac ky thuat tinh toan dinh gia, xem xét
céc phan hdi tiém ning giita quyét dinh du tu/san xuit va cau tric vén. Brennan va
Schwartz (1984) gisi thicu mot cong thuc tong quat cho bai toan nay, nhung cac két
qua tong quat tir cdng thirc ndy rat han ché. Trong diéu kién cu thé hon, Mello va
Parson (1992) ma rong mo hinh cia Brennan va Schwartz cho mét cong ty khai mo
dé so sanh quyét dinh san xuét trong truong hop c6 vay no va khong cé vay no.
Mauer va Triantis (1994) phan tich twong tac giita quyét dinh san xuat va quyét dinh
nguon tai trg khi cac diéu khoan ng han ché kha nang toi da gia tri doanh nghigp. Cac
rang bugc nay, theo gia dinh, s€ loai bo xung dot co thé c6 gitra ¢6 dong va nhiing
ngudi ndm gii trai phiéu caa doanh nghiép. (Luwot theo Saga)



