St dung ng frong co ¢du nguon von cda DN:
““Con dao hai luéei”

DOAN HUO'NG QUYNH
Hoc vién Tai chinh

Nhitng bién dong day bat ngo cia lai sudt, ty gid trén thi truong tdi chinh
Viét Nam nam 2008 la bai hoc nhan tien vdi rdt nhiéu DN Viét Nam bdi
khong luong hét riti ro khi sir dung cong cu no. Nhieuw DN da ldm vdo thua
16, tham chi la phd sin do khong coi trong gici han an toan khi sir dung
von vay. Béi vdy, nhin lai nhimg mdt loi va bt loi trong st dung don bdy
tai chinh ma cu thé la no trong co cdu nguon von dé nhan thitc hét co hoi
va rii ro véi moi DN la mét viéc can thiét lic nay...

0 ciu von ctia DN da duoc cac
nuée phat trién chu trong nghien
cuu trong nhiéu thap ky qua.
Quyét dinh vé cocdu von la mot
van dé tai chinh hét suc quan
trong trong DN, béi vi né anh
huong dén chi phi stz dung vén
binh quan cua DN, va anh
hudng dén ty suat loi nhuéan trén
vén chu so hiu hay thu nhap
trén méi ¢d phan cung nhu rui ro
tai chinh cua mot DN. Xac lap
mot co cadu von muc tiéu phu
hop la mot quyét dinh quan
trong d6i voi su phat trién cua
mdi DN. Viéc si dung no trong
co cdu von nhu con dao hai ludi
bdi né c6 thé mang lai nhung loi
ich nhat dinh cho chu s& hin;
mat khéc, viec si dung von vay
khong hiéu qua sé lam cho DN
matan toan trong kinh doanh va
quyén loi chu sé hiru sé bi sut
giam.
Nhong loi ich cua
sU dung vén vay

C6 mot chan ly déi voi cac
nha quan tri DN, d6 la "trong
kinh doanh, su dung tién cua
ngudi khac ludn hiéu qua hon su
dung tién ctia chinh minh". Ngoai
nhung ly do khong thé dién gidi
trong khuén khé bai viét ngin
nay thi nguyeén nhan chinh la chi
phi su dung no vay thuong ré
hon so v&i viec DN stz dung vén
chu so hiru. Tai sao vay?

+ Theo cach danh thué thu
nhap DN phd bién hién nay, loi
tuc tién vay hay loi tuc trdi phiéu
duoc coi nhu moét khoan chi phi
va duoc loai trur trude khi tinh
thué thu nhap DN. Trong khi d¢,
loi tuc ¢8 phan khong duoc tinh
trir vao thu nhap chiu thué (theo
Luéat thué Thu nhap ca nhan cua
Viet Nam, ké tir thang 1/2009,
khodn thu nhap tir ¢8 tue, loi tice
cang phai chiu thué, nhung hién
dang duoc tam hoan do bdi canh
khiing hoéng tai chinh thé giéi
va suy giam kinh té& trong nudc).
Noi mét cach khac, DN s dung
ching khoan no (la trai phiéu) sé
ré hon so véi chi phi sir dung
chung khoan vén (la ¢d phiéu)
bai tiét giam duoc s6 thué phai
nop.

+ Méi mot ngudn vén DN
huy déng vao dau tu va kinh
doanh déu c6 chi phi (gid) cua
viéc si dung vén. Chi phi s
dung vén dugc xem xét & day 1a
chi phi co héi va duge xac dinh
tir thi trudng vén va chinh 1a ty
suat sinh loi ma nha dau tu doi
héi khi cung cap von cho DN,
Muic sinh 1&i nay tuong xung véi
muc d¢ rui ro ma nha dau tu gap
phai khi cung cdp vén. Néi
chung céc trai chu dau tu vao
DN thuong duoc xem la ¢6 muc
d6 rii ro thdp hon so véi cac c6
dong vi néu DN lam vao tinh
trang phd san thi cac trai chu sé

duoc thanh todn truéc cac cd
déng thudong. Chinh vi su an
toan hon nay ma céc trai chu sé
chap nhan muc sinh 161 (chinh la
lai suat vay no) thap hon ty suat
sinh 1&i trén vén ¢ phan cda céc
cd dong.

+ Viéc s dung no trong co
cdu ngudn vén c6 thé khuéch dai
lam tang ty suét loi nhuan vén
chu s& hiru (ROE) ctia DN- mot
chi tiéu ma cdc nha quan trj tai
chinh DN déc biét quan tam, dé
tir d6 lam tang gia tri cua DN
trén thi truong.

Diéu nay duoc minh chung
qua cong thuc sau:

ROE = [ROA; + D (ROA -
1)] x (1-Tc) E

Trong dé:

ROA: Ti suat sinh 16i kinh t&
cua tai san hay ty suat loi nhuan
trude 1&i vay va thué trén von
kinh doanh.

ROg: Ty sudt loi nhuan vén
chusé hiu

D: Vén vay,

E:la v8n chu sé hau cia DN

r: 1ai suat huy dong vén cta
DN, I: 1ai tién vay phai trd

Tc: Thu€ sust thué thu nhap
DN

Qua cong thuc trén co6 thé
thay: (1-Tc) la hdng s6, do vay t
sudt loi nhuan v6n chu s& hiru
phu thudc vao ty sudt sinh loi
cua tai san ( ROAE), lai sudt vay
von va muc do hé s6 ng trén von
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cht s& hiu.

Néu ROAE > r, tic 1a H suat sinh
161 kinh t€ cua tai san 16n hon lai suat
tién vay thi DN cing st dung nhiéu
vén vay cang gia tang nhanh duoc ty
suat loi nhuan rong vén chi sé hou; vi
lic nay ty sudt loi nhuan rong vén chu
so hiru (ROE) sé bang ty suat sinh 1o
kinh t€ cta tai san (ROAE) ma duoc
khuyéch dai them mot luong la D/E
(ROAE - 1) tinh sau thué.

Trong trudng hop nay, viéc st
dung ng trong co cdu vén ciia DN nhu
mot don bdy lam khuéch dai, gia ting
ty suat loi nhuan vén chi sd hiru; tuy
nhién né cing tiém &n i ro tai chinh
I6n doi voi DN. Hay néi mét cach
khéc, khi DN s dung v6n vay, DN
phdi tra lai ién vay - day la mot khoan
chi phi tai chinh ¢& dinh, néu DN tao
ra mét khodn loi nhuan truée lai vay
va thué tir v8n vay 16n thi sau khi tra
lai tién vay va nop thué thu nhap DN,
phén loi nhuan con lai déi ra la thuac
chii sé hiru DN,

DN stz dung vén vay trong co ciu
vén dé diu tu vao tai san ¢& dinh thi
sé c6 loi khi lam phaét tang, lam phat
ting dong tién bi mat gid nhung gia
tri cda tai san c§ dinh khéng chju dnh
hudng nhiéu cta lam phat.

DN suirdung von vay sé ting thém
duoc von ddu tu nhung khéng bi chia
sé quyén quan ly, kiém so4t nhu gia
tang ¢6 phiéu, khéng bi chia sé quyén
phan phéi thu nhap cao cho céc trai
cha béi cic trai chu khéng phai la
ngudi chu s& hiru cia DN nén ho
khéng c6 quyén biéu quyét, quan ly,
kiém soat DN... Néu DN c6 kha nang
thu duoc loi nhuan cao thi cang khong
phai “san sé” cho cac trai chu vi loi tuc
trai phiéu va tién vay la ¢6 dinh. Boi
vay, trong trudong hop DN c6 trién
vong kinh doanh tét, c6 kha nang thu
duoc loi nhuéan cao thi viéc su dung
vén vay trong co cdu von sé tang duoc
ty suat loi nhuan von chu sé hiu.

Viéc st dung no trong co cau
nguén vén giup DN chu déng diéu
chinh co cdu vén moét cach linh hoat.
Khi DN ¢6 khd nang thu loi nhudn
trong tuong lai thi c6 thé gia tang von
vay trong co cau cia DN dé khuéch
dai ty suat loi nhuan vén cha s0 htru.
Tuy nhién khi thi truong bién dong
theo huéng bat lgi, DN c6 thé thu hep
quy moé bing cach tra truéc no vay
hogc mua lai trai phiéu truéc thot han
(n&u DN phat hanh trai phiéu) dé ting
hé s6 v6n chu, gidm he s6 no, dua tinh
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hinh tai chinh vé gi6i han an toan.

Cung can néi thém la chi phi phat
hanh trai phiéu thuong thap hon so
v6i ¢8 phiéu thuong va ¢d phiéu uu
dai, do trai phiéu c6 muc dé rui ro
thap hon nén gidm bét duoc chi phi
quang cdo, chi phi phat hanh, bao lanh
phat hanh... Nhu vay, phan vén thuc
té thu vé sau dot phat hanh se duoc
nhiéu hon, 1am ting loi ich cho chu s&
hiru.

T day, c6 thé thay huy déng vén
bang vay no hay phét hanh trai phiéu
duoc DN s dung nhu mot cobng cu
diéu chinh linh hoat co cfu nguén vén.

Nhong bét loi

Ap luc 16n nhat d6i véi DN khi sir
dung no vay la ludn phai tra loi tuc ¢
dinh va no géc dung han. Diéu nay dé
gay cang thing vé mat tai chinh déi
v6i DN khi doanh thu va loi nhuan
ctiia DN khong 6n dinh. Trong truong
hop khoén vay dén han ma hang cham
tiéu thu hoac khach hang cham thanh
toan, DN sé khong ¢ ngudn tai chinh
dé trang trai loi tuc trai phiéu (hoac lai
tién vay) va von géc. Chinh vi vay
trong trudng hop doanh thu va loi
nhuan cia DN tréi sut hodc giam sut
boi bat i ly do gi thi rat ¢6 thé uu thé
vén vay sé trd thanh con dao lam cdc
nha quan tri tai chinh "dut tay”. Nguoc
lai, néu doanh thu va loi nhuan cua
DN tuong d&i 6n dinh va 6 xu huéng
tang lén trong hurong lai thi viéc tang
vén bang phat hanh trai phiéu hoac di
vay dé gia ting don bay tai chinh la co
co'so.

Khi huy déng vén, cac DN thuong
s0 sanh hé s& ng cua DN v6i hé s6 no
trung binh cta nganh hodc cdc DN
hang diu cung nganh dé quyét dinh
viéc s dung no. Trong mét s6 trudng
hop, khi hé s6 no ciia DN da tré nén
cao hon so véi cac DN khac cung
nganh, cac nha quan tri tai chinh lap
tuc phai xem lai hiéu qua khoan vay
cung nhu nhung phuong an tra no
nhdm dam bao kha nang thanh toan.

DN sirdung vén vay kém hiéu qua
¢6 thé 1am giam st nhanh ROE, khién
DN bi thua 16 sé thua 16 nhiéu hon.

Tir cong thuc da néu & phan trén,
dé dang nhan thdy néu ROAE <, hic
1a ti sudt sinh 1&d kinh té cua tai san nhé
hon lai suat tién vay thi DN cang su
dung nhiéu vén vay cang lam cho ty
sudt 1ot nhuan rong vén chu sé hiru bi
giam sut mot cach nhanh chéng, vi luc
nay ty suat loi nhuan rong von chu s¢

hiru (ROE) sé bang ty sudt sudt sinh
Ioi kinh t€ cua tai san (ROAE) ma bi
khau trir di mot luong 1a D/E (ROAE
- 1) tinh sau thué.

Trong truonmg hop nay, viéc su
dung vén vay lam khuéch dai su giam
ROE va rut ro tai chinh tré nén lom
hon, day DN dang thua 16 chim sau
vao canh 16 lén.

Khi DN sirdung nhiéu ng vay, néu
nén kinh té hay thi truong lai suat co
nhimg thay déi theo chiéu huéng bat
loi cho DN thi viéc hoan tra loi tuc va
$6 von gdc 1on sé tré thanh ganh nang
déi véi DN va cang lam tang rii ro cho
DN, nhu trong truong hop lai suat tren
thi trudng c6 xu hudéng giam trong
tuong lai thi viéc su dung no sé lam
cho DN tang chi phi s dung von vay
do d6 gia tri thuc s6 loi firc va tién goc
ma DN phai hoan tra sé cao hon so véi
dur tinh tai thoi diém phat hanh, tham
chi DN sé bat loi trong canh tranh so
voi cac DN khac vi ho duoc dung
ngudn chi phi khac ré hon nh& doan
biét xu thé thay déi cua lai suat. Bai
hoc tir rui ro lai suat (khi nhiéu DN
Viét Nam phdi chap nhan muc l4i suat
di vay vuot 21% trong nim 2008)
khién sir dung no nhiéu trong co cau
ngudn vén sé 1am tang hé s6 no cta
DN, tir dé lam tang nguy co rii ro mat
kha nang thanh toan, de doa su ton tai
va phat trién cia DN.

Tém lai, str dung no vay trong co
cdu ngudn vén cua DN déu ¢6 nhimg
diém loi va bt loi rieng, hau hét cac
DN hién nay, dac biét [a DNNN chua
quan tam dén co cdu von, viéc xay
dung co cadu von con chua that su hop
ly, ty trong von vay qué nhiéu va viéc
tai tro cho cac loai tai san con chua
mang tinh tuong thich. Hién van co
nhimg tai san dai han duoc hinh thanh
tir ngudn vén ngan han mang lai riiro
thanh toan cho DN, hay néi mét cach
khac, cac DNNN xay dung co cau von
mot cach ngau hung theo cdm tinh dua
trén kinh nghiém ban than hoac nham
muc dich thu loi cho mét nhém ngun
ma chua thuc su quan tam dén nhimg
loi va batloi cla timg ngudn vén trong,
qua trinh huy dong von. Vi vay trong
ting giai doan phat trién cu thé cua
DN, cac nha quan tri tai chinh DN phai
biét két hop hai hoa gita ngudn von
cht s& horu va no vay tao nén mot co
cdu ngudn von toi uu cho DN, co the
khuéch dai ti suat lod nhuan trén von
chui s& huy, rai ro tai chinh & nre do
thap, gia tri cia DN cao nhat... &
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