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Muïc tieâu cuûa quaûn trò taøi chính laø toái ña hoùa  
lôïi nhuaän vaø tieán ñeán gia taêng giaù trò doanh  
nghieäp, khoâng coù lôïi nhuaän thì chaúng ai 

chaáp nhaän boû voán ñaàu tö, ñoù laø nguyeân lyù chung 
trong kinh doanh. Tuy nhieân ñieàu naøy khoâng coù 
nghóa laø doanh nghieäp seõ tìm kieám lôïi nhuaän baát 
chaáp möùc ñoä ruûi ro cuûa caùc cô hoäi ñaàu tö. Beân caïnh 
muïc tieâu sinh lôøi thì doanh nghieäp luoân caân nhaéc 
ñeán muïc tieâu an toaøn lieân quan ñeán khaû naêng thanh 
toaùn nôï vaø ñaùp öùng nhu caàu chi tieâu cuûa hoaït ñoäng 
kinh doanh.

Ñeå ñaït ñöôïc hai muïc tieâu treân, doanh nghieäp 
phaûi giaûi quyeát toát nhaát haøng loaït vaán ñeà nhö 
mua saém taøi saûn, duy trì möùc döï tröõ tieàn, löïa choïn 
phöông phaùp trích khaáu hao, huy ñoäng voán baèng 
caùch ñi vay hay phaùt haønh coå phieáu, möùc ñoä söû 
duïng ñoøn baåy taøi chính, chính saùch phaân phoái lôïi 
nhuaän,… ñoù chính laø caùc quyeát ñònh taøi chính. Caùc 
quyeát ñònh taøi chính thöôøng ñöôïc phaân chia thaønh 
3 nhoùm: quyeát ñònh ñaàu tö, quyeát ñònh taøi trôï hay 
coøn goïi laø quyeát ñònh nguoàn voán (keå caû quyeát ñònh 
phaân phoái lôïi nhuaän) vaø quyeát ñònh quaûn lyù taøi saûn.

Khi caùc phöông aùn kinh doanh, caùc döï aùn ñaàu 
tö ñöôïc löïa choïn thì doanh nghieäp coù theå söû duïng 
nguoàn taøi trôï töø nôï hoaëc voán chuû sôû höõu hoaëc keát 
hôïp caû hai. Moãi nguoàn voán coù ñaëc ñieåm rieâng neân 
quyeát ñònh söû duïng nguoàn taøi trôï khaùc nhau seõ taïo 
ra nhöõng aûnh höôûng khaùc nhau ñeán tình hình taøi 
chính doanh nghieäp. Söï khaùc bieät giöõa nôï vaø voán 
chuû sôû höõu ñöôïc theå hieän treân nhieàu khía caïnh nhö 
thôøi haïn thanh toaùn, traùch nhieäm thanh toaùn, chi 
phí söû duïng voán vaø aûnh höôûng ñeán thueá thu nhaäp 
doanh nghieäp (xem baûng 1).

Töø nhöõng khaùc bieät giöõa phöông thöùc taøi trôï 
baèng nôï vaø phöông thöùc taøi trôï baèng voán chuû sôû 
höõu keát hôïp vôùi nhu caàu vaø khaû naêng taøi chính cuûa 
doanh nghieäp cuõng nhö ruûi ro trong quyeát ñònh ñaàu 
tö, caùc nhaø quaûn trò taøi chính seõ caân nhaéc ñeán vieäc 
xaây döïng cô caáu voán - söï keát hôïp giöõa nôï vaø voán 
chuû sôû höõu sao cho hôïp lyù nhaèm gia taêng giaù trò 
doanh nghieäp nhöng vaãn ñaûm baûo söï an toaøn trong 
kinh doanh. Ñaây laø moät ñoøi hoûi khaùch quan vaø coù 
yù nghóa quyeát ñònh ñeán söï thaønh baïi cuûa doanh 
nghieäp trong neàn kinh teá thò tröôøng. Ñeå ñaûm baûo 
xaây döïng cô caáu voán hôïp lyù, nhaø quaûn trò taøi chính 
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Khi xuaát hieän nhu caàu voán taøi trôï cho hoaït ñoäng 

saûn xuaát kinh doanh, doanh nghieäp coù theå huy ñoäng 
nôï hoaëc voán chuû sôû höõu. Cuõng nhö baát kyø caùc yeáu toá 
ñaàu vaøo khaùc,  doanh nghieäp söû duïng voán phaûi traû 
moät khoaûn chi phí nhaát ñònh. Nhö vaäy, chi phí söû 
duïng voán laø caùi giaù maø doanh nghieäp phaûi traû cho 
vieäc söû duïng nguoàn taøi trôï (lôïi nhuaän giöõ laïi, nôï vay 
hay voán goùp cuûa chuû sôû höõu). Chi phí söû duïng voán 
ñöôïc ño löôøng baèng suaát sinh lôøi ñoøi hoûi cuûa ngöôøi 
sôû höõu voán, noù phuï thuoäc möùc ñoä ruûi ro, nhöõng taøi 
saûn hieän coù vaø cô caáu voán cuûa doanh nghieäp. 

Moãi nguoàn voán maø doanh nghieäp söû duïng ñoøi 
hoûi moät möùc chi phí khaùc nhau, chaúng haïn nhö nôï 
vay ngaén haïn coù chi phí thaáp hôn nôï vay daøi haïn, 
nôï vay coù chi phí thaáp hôn voán chuû sôû höõu; cho 
neân, cô caáu voán nghieâng veà caùc khoaûn voán coù thôøi 
haïn ngaén seõ coù chi phí thaáp hôn so vôùi cô caáu voán 
nghieâng veà caùc khoaûn voán daøi haïn; hoaëc cô caáu voán 
nghieâng veà nôï seõ coù chi phí thaáp hôn so vôùi cô caáu 
voán nghieâng veà voán chuû sôû höõu.

Tuy nhieân, cô caáu nghieâng veà caùc khoaûn voán 
ngaén haïn hoaëc cô caáu voán nghieâng veà nôï seõ tieàm 
aån ruûi ro khaû naêng thanh toaùn cao hôn, tính oån 
ñònh cuûa cô caáu taøi chính keùm hôn. Ñieàu naøy ñoûi 
hoûi nhaø quaûn trò taøi chính caàn xem xeùt ñeán söï phuø 
hôïp giöõa cô caáu voán vaø cô caáu taøi saûn.

Thöù hai, cô caáu voán phaûi phuø hôïp cô caáu taøi saûn.
Cô caáu voán phaûi phuø hôïp vôùi cô caáu taøi saûn 

ñaàu tö ñöôïc theå hieän qua nguyeân taéc caân baèng taøi 
chính - thôøi gian luaân chuyeån giaù trò cuûa taøi saûn 
phaûi phuø hôïp vôùi thôøi haïn hoaøn traû cuûa caùc nguoàn 
taøi trôï, cuï theå laø: 

- Taøi saûn coá ñònh vaø taøi saûn löu ñoäng thöôøng 
xuyeân1 caàn ñöôïc taøi trôï baèng nguoàn voán oån ñònh, 
bao goàm vay daøi haïn, thueâ taøi chính, phaùt haønh 
traùi phieáu vaø voán chuû sôû höõu.

- Taøi saûn löu ñoäng thôøi vuï ñöôïc taøi trôï baèng caùc 
nguoàn voán ngaén haïn nhö caùc khoaûn nôï chieám duïng, 
nôï tích luõy vaø vay ngaén haïn.

Taïi moät thôøi ñieåm baát kyø, trong cô caáu taøi chính, 
doanh nghieäp söû duïng nguoàn voán ngaén haïn taøi trôï 
cho taøi saûn coá ñònh hoaëc taøi saûn löu ñoäng thöôøng 

1 Taøi saûn löu ñoäng thöôøng xuyeân laø taøi saûn löu ñoäng (bao goàm tieàn, toàn kho, khoaûn phaûi thu) ñöôïc duy trì ñeàu ñaën trong suoát chu kyø kinh 
doanh ñaûm baûo cho hoaït ñoäng cuûa doanh nghieäp dieãn ra bình thöôøng vaø lieân tuïc
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xuyeân thì ruûi ro veà thanh toaùn seõ cao, tính oån ñònh 
cuûa cô caáu taøi chính keùm. Neáu sau khi chi traû caùc 
khoaûn nôï ngaén haïn, doanh nghieäp khoâng ñöôïc taùi 
taøi trôï thì hoaït ñoäng kinh doanh seõ gaëp khoù khaên, 
thaäm chí maát khaû naêng thanh toaùn. 

	 Nguyeân taéc phuø hôïp giöõa cô caáu taøi saûn vaø 
cô caáu nguoàn voán ñöôïc minh hoïa thoâng qua ñoà thò 1.

	 Ñoà thò 1 – Cô caáu taøi saûn vaø nguoàn taøi trôï
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Thöù ba, nguyeân taéc caân ñoái giöõa lôïi nhuaän vaø ruûi ro.  

 Nguyeân taéc naøy ñoøi hoûi ngöôøi ra quyeát ñònh huy ñoäng voán phaûi caân nhaéc ñeán moái 
quan heä giöõa ñoøn baåy hoaït ñoäng vaø ñoøn baåy taøi chính, möùc ñoä taùc ñoäng cuûa nôï ñeán suaát 
sinh lôøi treân voán chuû sôû höõu (ROE – Return On Equity). 

Ñoøn baåy hoaït ñoäng theå hieän möùc ñoä söû duïng chi phí hoaït ñoäng coá ñònh cuûa doanh 
nghieäp. Nhöõng doanh nghieäp söû duïng ñoøn baåy hoaït ñoäng cao seõ coù khaû naêng gia taêng lôïi 
nhuaän raát nhanh khi doanh thu taêng, nhöng lôïi nhuaän cuõng seõ suït giaûm nhanh hôn khi 
doanh thu giaûm. Ñoøn baåy hoaït ñoäng do ñaëc ñieåm ngaønh ngheà quyeát ñònh, caùc doanh 
nghieäp hoaït ñoäng trong ngaønh haøng khoâng vaø luyeän theùp coù ñoøn baåy hoaït ñoäng cao 
trong khi doanh nghieäp hoaït ñoäng trong ngaønh dòch vuï nhö tö vaán vaø du lòch coù ñoøn baåy 
hoaït ñoäng thaáp. Ngoaøi nhöõng raøng buoäc do ñaëc ñieåm kinh doanh cuûa töøng ngaønh aûnh 
höôûng ñeán ñoøn baåy hoaït ñoäng, caùc ñieàu kieän khaùc coù theå aûnh höôûng ñeán ñoøn baåy hoaït 
ñoäng ñoù laø vaán ñeà löïa choïn coâng ngheä vaø hình thöùc sôû höõu taøi saûn. Moät doanh nghieäp coù 

  Taøi saûn coá ñònh
 Thôøi gian  0 

  Taøi saûn löu ñoäng thôøi vuï 

Nôï daøi haïn vaø 
voán chuû sôû höõu 

Nôï ngaén haïn 

Taøi saûn löu ñoäng thöôøng xuyeân

Taøi saûn 

Thöù ba, nguyeân taéc caân ñoái giöõa lôïi nhuaän vaø 
ruûi ro. 

Nguyeân taéc naøy ñoøi hoûi ngöôøi ra quyeát ñònh huy 
ñoäng voán phaûi caân nhaéc ñeán moái quan heä giöõa ñoøn 
baåy hoaït ñoäng vaø ñoøn baåy taøi chính, möùc ñoä taùc 
ñoäng cuûa nôï ñeán suaát sinh lôøi treân voán chuû sôû höõu 
(ROE – Return On Equity).

Ñoøn baåy hoaït ñoäng theå hieän möùc ñoä söû duïng chi 
phí hoaït ñoäng coá ñònh cuûa doanh nghieäp. Nhöõng 
doanh nghieäp söû duïng ñoøn baåy hoaït ñoäng cao seõ coù 
khaû naêng gia taêng lôïi nhuaän raát nhanh khi doanh 
thu taêng, nhöng lôïi nhuaän cuõng seõ suït giaûm nhanh 
hôn khi doanh thu giaûm. Ñoøn baåy hoaït ñoäng do ñaëc 
ñieåm ngaønh ngheà quyeát ñònh, caùc doanh nghieäp 
hoaït ñoäng trong ngaønh haøng khoâng vaø luyeän theùp 
coù ñoøn baåy hoaït ñoäng cao trong khi doanh nghieäp 
hoaït ñoäng trong ngaønh dòch vuï nhö tö vaán vaø du 
lòch coù ñoøn baåy hoaït ñoäng thaáp. Ngoaøi nhöõng raøng 
buoäc do ñaëc ñieåm kinh doanh cuûa töøng ngaønh aûnh 
höôûng ñeán ñoøn baåy hoaït ñoäng, caùc ñieàu kieän khaùc 
coù theå aûnh höôûng ñeán ñoøn baåy hoaït ñoäng ñoù laø 
vaán ñeà löïa choïn coâng ngheä vaø hình thöùc sôû höõu taøi 
saûn. Moät doanh nghieäp coù ñoøn baåy hoaït ñoäng cao 
thì ruûi ro trong hoaït ñoäng kinh doanh cuûa doanh 
nghieäp caøng cao, ñoù laø ruûi ro phaùt sinh ñoái vôùi taøi 
saûn doanh nghieäp ngay caû khi khoâng söû duïng nôï 
vaø ñoä baåy hoaït ñoäng (DOL – Degree of Operating 
Leverage) seõ caøng cao khi saûn löôïng hoaëc doanh 
thu caøng thaáp. Nhö vaäy, ñeå ñaûm baûo duy trì söï caân 
baèng giöõa lôïi nhuaän vaø ruûi ro thì nhöõng doanh ng-
hieäp hoaït ñoäng trong ngaønh coù ñoøn baåy hoaït ñoäng 
cao thoâng thöôøng chæ cho pheùp caùc chuû sôû höõu löïa 
choïn ñoøn baåy taøi chính thaáp, töùc tyû leä nôï treân voán 
chuû sôû höõu nhoû vaø ngöôïc laïi, nhöõng ngaønh coù ruûi ro 
kinh doanh thaáp (ñoøn baåy hoaït ñoäng thaáp) coù theå 
söû duïng ñoøn baåy taøi chính cao hôn.

Vaán ñeà tieáp theo trong nguyeân taéc thöù ba naøy 

caàn phaûi xem xeùt laø nôï coù taùc ñoäng tích cöïc ñeán 
ROE hay khoâng?

ROE cho bieát moät ñoàng voán ñaàu tö cuûa chuû sôû 
höõu ñem laïi cho hoï bao nhieâu ñoàng lôïi nhuaän sau 
khi ñaõ tröø thueá thu nhaäp doanh nghieäp. Chuû sôû 
höõu laø ngöôøi ñöôïc phaân phoái lôïi nhuaän cuoái cuøng, 
sau chuû nôï vaø Chính phuû, phaàn lôïi nhuaän maø chuû 
sôû höõu nhaän ñöôïc coù theå bao goàm: lôïi nhuaän taïo 
ra töø chính voán chuû sôû höõu vaø phaàn lôïi nhuaän taïo 
ra töø söû duïng nôï khi chi phí söû duïng nôï bình quaân 
sau thueá thaáp hôn suaát sinh lôøi treân taøi saûn (ROA 
– Return On Asset). Ñieàu naøy ñöôïc theå hieän baèng 
coâng thöùc sau:

	

  höõusôû chuû Voán
 NôïR- (ROA  ROAROE D ).+=

	 Trong ñoù: ROE laø suaát sinh lôøi treân voán chuû 
sôû höõu

	 ROA laø suaát sinh lôøi treân taøi saûn 
RD laø chi phí söû duïng nôï bình quaân sau thueá
khi doanh nghieäp khoâng söû duïng nôï, ROE = ROA
Khi doanh nghieäp söû duïng nôï, neáu ROA = RD thì 

ñoøn baåy taøi chính khoâng coù taùc duïng, nhöng neáu coù 
söï khaùc bieät giöõa RD vaø ROA thì ROE coù theå lôùn hôn 
hoaëc nhoû hôn ROA. Söï khaùc bieät giöõa ROA vaø ROE 
chính laø taùc ñoäng cuûa ñoøn baåy taøi chính, ñöôïc xaùc 

ñònh theo coâng thöùc   höõusôû chuû Voán
 NôïR- (ROA D ).

.
Ví duï: Ba doanh nghieäp A, B, C hoaït ñoäng trong 

cuøng ngaønh ngheà coù toång taøi saûn nhö nhau laø 1000, 
hieäu quaû hoaït ñoäng kinh doanh cuõng nhö nhau, chæ 
khaùc nhau veà cô caáu voán: 

- Doanh nghieäp A khoâng vay nôï
- Doanh nghieäp B vay nôï 300 (laõi suaát 9%)
- Doanh nghieäp C vay nôï 500 (laõi suaát 11%) 
Thoâng tin so saùnh ROE vaø ROA cuûa 3 doanh 

nghieäp theå hieän ôû baûng 1.

Keát quaû cuûa baûng 1 cho thaáy:
- Ñoái vôùi doanh nghieäp A khoâng söû duïng nôï 

neân khoâng coù taùc ñoäng cuûa ñoøn baåy taøi chính, do 
ñoù ROE = ROA = 7.50%

- Ñoái vôùi doanh nghieäp B söû duïng tyû leä nôï treân 
voán chuû sôû höõu laø 3/7, coù RD (6.75%) nhoû hôn ROA 
(7.50%) neân vieäc söû duïng nôï coù taùc ñoäng laøm taêng 
ROE, cuï theå nôï laøm taêng ROE theâm 0.32% so vôùi 
ROA.

- Ñoái vôùi doanh nghieäp C söû duïng tyû leä nôï treân 
voán chuû sôû höõu laø 5/5, coù RD (8.25%) lôùn hôn ROA 
(7.50%) neân vieäc söû duïng nôï coù taùc ñoäng laøm giaûm 
ROE, cuï theå nôï laøm giaûm ROE theâm 0.75% so vôùi 
ROA.

Nhö vaäy, ñieàu kieän caàn ñeå doanh nghieäp coù theå 
söû duïng nôï laø suaát sinh lôøi treân taøi saûn phaûi lôùn 
hôn chi phí söû duïng nôï bình quaân sau thueá vaø khi 
ñoù caøng taêng nôï thì suaát sinh lôøi treân voán chuû sôû 
höõu caøng taêng. Ngöôïc laïi, doanh nghieäp khoâng neân 
söû duïng nôï neáu khaû naêng sinh lôøi cuûa taøi saûn keùm 
hôn chi phí söû duïng nôï bình quaân sau thueá, vì luùc 
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Chæ tieâu A B C 

1. Doanh thu thuaàn 800 800 800 

2. Chi phí hoaït ñoäng 700 700 700 

3. Lôïi nhuaän tröôùc thueá vaø laõi vay 100 100 100 

4. Chi phí laõi vay 0 27 55 

5. Lôïi nhuaän tröôùc thueá 100 73 45 

6. Thueá thu nhaäp doanh nghieäp (25%) 25 18.25 11.25 

7. Lôïi nhuaän sau thueá 75 54.75 33.75 

8. Cô caáu voán    

    - Voán chuû sôû höõu 1000 700 500 

    - Nôï 0 300 500 

9. RD 0 6.75% 8.25% 

10. ROA 7.50% 7.50% 7.50% 

11. ROE 7.50% 7.82% 6.75% 

Keát quaû cuûa baûng 2 cho thaáy: 

- Ñoái vôùi doanh nghieäp A khoâng söû duïng nôï neân khoâng coù taùc ñoäng cuûa ñoøn baåy taøi 
chính, do ñoù ROE = ROA = 7.50% 

- Ñoái vôùi doanh nghieäp B söû duïng tyû leä nôï treân voán chuû sôû höõu laø 3/7, coù RD (6.75%) 
nhoû hôn ROA (7.50%) neân vieäc söû duïng nôï coù taùc ñoäng laøm taêng ROE, cuï theå nôï laøm 
taêng ROE theâm 0.32% so vôùi ROA. 

- Ñoái vôùi doanh nghieäp C söû duïng tyû leä nôï treân voán chuû sôû höõu laø 5/5, coù RD (8.25%) 
lôùn hôn ROA (7.50%) neân vieäc söû duïng nôï coù taùc ñoäng laøm giaûm ROE, cuï theå nôï laøm 
giaûm ROE theâm 0.75% so vôùi ROA. 

Nhö vaäy, ñieàu kieän caàn ñeå doanh nghieäp coù theå söû duïng nôï laø suaát sinh lôøi treân taøi 
saûn phaûi lôùn hôn chi phí söû duïng nôï bình quaân sau thueá vaø khi ñoù caøng taêng nôï thì suaát 
sinh lôøi treân voán chuû sôû höõu caøng taêng. Ngöôïc laïi, doanh nghieäp khoâng neân söû duïng nôï 
neáu khaû naêng sinh lôøi cuûa taøi saûn keùm hôn chi phí söû duïng nôï bình quaân sau thueá, vì luùc 
naøy vieäc söû duïng nôï chæ laøm giaûm suaát sinh lôøi treân voán chuû sôû höõu vaø laøm giaûm giaù trò 
doanh nghieäp. 

 Thöù tö, gia taêng khoaûn tieát kieäm thueá thu nhaäp doanh nghieäp. 

 Thoâng qua so saùnh ROA vaø RD cho thaáy vieäc söû duïng nôï coù theå laøm taêng hoaëc giaûm 
ROE, töø ñoù seõ aûnh höôûng ñeán giaù trò doanh nghieäp. Ngoaøi khaû naêng gia taêng lôïi ích cho 
chuû sôû höõu do taùc ñoäng tích cöïc cuûa nôï ñeán ROE, coù theâm moät khoaûn lôïi ích khaùc töø nôï 

thueá laø do laõi vay ñöôïc tính vaøo 
chi phí hôïp lyù tröôùc thueá neân noù 
coù taùc ñoäng laøm giaûm thu nhaäp 
chòu thueá vaø giaûm chi phí thueá 
thu nhaäp doanh nghieäp. Ñieàu 
naøy ñöôïc theå hieän roõ hôn qua 
ví duï sau:

Doanh nghieäp ABC coù toång 
lôïi nhuaän tröôùc thueá vaø tröôùc 
laõi (EBIT) laø 500. Xem xeùt hai 
phöông aùn taøi trôï cho hoaït ñoäng 
kinh doanh: (1) söû duïng 100% 
voán chuû sôû höõu hoaëc (2) vay nôï 
2000 vôùi laõi suaát 10% vaø voán chuû 
sôû höõu 2000. Giaû ñònh khoâng coù 
cheânh leäch giöõa thu nhaäp chòu 
thueá vaø lôïi nhuaän keá toaùn tröôùc 
thueá, thueá suaát thueá thu nhaäp 
doanh nghieäp laø 25%. Cheânh 
leäch veà chi phí thueá thu nhaäp 
doanh nghieäp giöõa hai cô caáu voán 
khoâng vay nôï vaø coù vay nôï theå 
hieän ôû baûng 2.

Soá lieäu baûng 2 cho thaáy chi 
phí thueá thu nhaäp doanh nghieäp 
khi khoâng vay nôï laø 125, trong 
khi ñoù, neáu vay nôï thì thueá thu 
nhaäp doanh nghieäp chæ laø 75, töùc 
cô caáu voán coù söû duïng nôï vay giuùp 
doanh nghieäp taïo ra khoaûn tieát 
kieäm thueá 50, ñaây cuõng chính 
laø lôïi nhuaän haøng naêm thuoäc veà 
doanh nghieäp vaø coù taùc ñoäng gia 
taêng giaù trò doanh nghieäp. 

Neáu doanh nghieäp coù keá hoa-
ïch vay nôï coá ñònh vaø vónh vieãn, 

töùc haøng naêm doanh nghieäp seõ coù 
moät khoaûn thu nhaäp döï kieán laø 
50; khi ñoù giaù trò doanh nghieäp 
taïo ra töø khoaûn tieát kieäm thueá 
baèng giaù trò hieän taïi cuûa nhöõng 
khoaûn tieát kieäm thueá haøng naêm.

Giaù trò hieän taïi cuûa laù chaén 

thueá = %10
500

= 500 (25% . 2000)
Töø ví duï treân cho thaáy giaù trò 

doanh nghieäp taêng leân baèng thueá 
suaát nhaân vôùi möùc nôï vay vaø giaù 
trò doanh nghieäp coù theå xaùc ñònh 
theo coâng thöùc sau:

Nhö vaäy, doanh nghieäp coù theå 
vay nôï nhaèm taän duïng lôïi ích cuûa 
khoaûn tieát kieäm thueá goùp phaàn 
gia taêng giaù trò doanh nghieäp, tuy 
nhieân lôïi ích naøy seõ giaûm hoaëc 
maát ñi yù nghóa neáu Chính phuû 
khoâng ñaùnh thueá thu nhaäp doanh 
nghieäp hoaëc doanh nghieäp ñang 
nhaän ñöôïc öu ñaõi thueá hoaëc thueá 
suaát thueá thu nhaäp caù nhaân ñoái 
vôùi nhaø ñaàu tö ñöôïc quy ñònh ôû 
möùc cao. Ñaëc bieät, khi möùc ñoä söû 
duïng nôï cao thì lôïi ích töø khoaûn 
tieát kieäm thueá coù theå bò trieät tieâu 
bôûi söï gia taêng chi phí kieät queä 
taøi chính. Do ñoù, möùc ñoä söû duïng 
nôï hôïp lyù caàn phaûi ñaûm baûo haïn 
cheá thaáp nhaát ruûi ro kieät queä taøi 
chính, beân caïnh ñoù, chuû nôï cuõng 
khoâng chaáp nhaän doanh nghieäp 
duy trì möùc ñoä söû duïng quaù cao.

Thöù naêm, kieåm soaùt vaø haïn 
cheá chi phí kieät queä taøi chính 
(fiancial distress costs).

Kieät queä taøi chính (financial 
distress) xaûy ra khi doanh nghieäp 
khoâng ñuû khaû naêng ñeå thöïc hieän 
nhöõng lôøi höùa vôùi chuû nôï hoaëc 
coù theå thöïc hieän nhöng raát khoù 
khaên. Tình traïng naøy coù theå chæ 
laø taïm thôøi, gaây ra moät soá raéc roái 
cho hoaït ñoäng kinh doanh nhö döï 
aùn bò trì hoaõn hoaëc huûy boû, naêng 
suaát lao ñoäng giaûm, chuû nôï khoâng 
tieáp tuïc cho vay, nhaø cung caáp 
thaét chaët chính saùch baùn chòu,…; 
nhöng cuõng coù khi tình traïng kieät 
queä taøi chính seõ daãn ñeán phaù saûn 
vaø doanh nghieäp phaûi chi nhöõng 
khoaûn tieàn lôùn cho caùc luaät sö, 
toøa aùn, kieåm toaùn vieân, caùc nhaø 
quaûn lyù.

Nhö vaäy, trong haàu heát caùc 
tröôøng hôïp, tình traïng kieät queä taøi 
chính ñeàu gaây ra nhöõng toán keùm vaø 

naøy vieäc söû duïng nôï chæ laøm giaûm 
suaát sinh lôøi treân voán chuû sôû höõu 
vaø laøm giaûm giaù trò doanh nghieäp.

Thöù tö, gia taêng khoaûn tieát 
kieäm thueá thu nhaäp doanh nghieäp.

Thoâng qua so saùnh ROA vaø RD 
cho thaáy vieäc söû duïng nôï coù theå 
laøm taêng hoaëc giaûm ROE, töø ñoù 
seõ aûnh höôûng ñeán giaù trò doanh 
nghieäp. Ngoaøi khaû naêng gia taêng 
lôïi ích cho chuû sôû höõu do taùc ñoäng 
tích cöïc cuûa nôï ñeán ROE, coù theâm 
moät khoaûn lôïi ích khaùc töø nôï cuõng 
goùp phaàn laøm gia taêng giaù trò 
doanh nghieäp, ñoù chính laø khoaûn 
tieát kieäm thueá töø laõi vay hay coøn 
ñöôïc goïi laø laù chaén thueá töø laõi vay.

Thueá thu nhaäp doanh nghieäp 
xaùc ñònh treân cô sôû thu nhaäp chòu 
thueá vaø thueá suaát, trong ñoù thu 
nhaäp chòu thueá baèng doanh thu 
tröø taát caû caùc khoaûn chi phí hôïp 
lyù phuïc vuï 

cho hoaït ñoäng kinh doanh (keå 
caû chi phí laõi vay vaø khaáu hao). 
Ñoái vôùi doanh nghieäp, thueá thu 
nhaäp doanh nghieäp laø moät khoaûn 
chi phí neân hoï luoân coù xu höôùng 
tìm kieám caùch giaûm thu nhaäp chòu 
thueá, töø ñoù giaûm chi phí thueá thu 
nhaäp vaø taêng giaù trò doanh ng-
hieäp. Doanh nghieäp thöôøng thieát 
laäp nhöõng laù chaén thueá baèng caùch 
trích khaáu hao nhanh taøi saûn coá 
ñònh hoaëc gia taêng söû duïng nôï vay.

Sôû dó nôï vay taïo ra laù chaén 

Baûng1: So saùnh ROA vaø ROE  khi coù söï khaùc nhau cô caáu voán
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chính laø vaán ñeà ngöôøi ñaïi dieän”.
Vaán ñeà ngöôøi ñaïi dieän lieân quan 

ñeán cô caáu voán ñöôïc Jensen vaø Meck-
ling nghieân cöùu vôùi giaû ñònh quyeát 
ñònh ñaàu tö ñoäc laäp vôùi cô caáu voán 
(1976), ñeà caäp ñeán vaán ñeà coå ñoâng 
cuûa moät doanh nghieäp vay nôï coù 
theå chieám höõu giaù trò taøi saûn töø caùc 
chuû nôï baèng vieäc gia taêng ruûi ro ñaàu 
tö sau khi nhaän caùc khoaûn vay vaø 
haønh vi naøy ñaõ taïo ra caùc chi phí ñaïi 
dieän (agency costs). Ngoaøi ra, Myers 
(1977) coøn goïi yù xa hôn raèng söï hieän 
dieän cuûa nôï coù theå khieán nhöõng döï aùn 
coù giaù trò hieän taïi roøng (NPV – Net 
Present Value) döông bò töø choái; do 
khi chaáp nhaän döï aùn naøy thì ruûi ro 
taøi chính seõ taêng vaø giaù trò seõ chuyeån 
töø coå ñoâng sang traùi chuû. Caùc coå ñoâng 
laø ngöôøi duy nhaát nhaän ñöôïc coå töùc, 
vì vaäy hoï luoân muoán nhaän ñöôïc coå 
töùc caøng cao caøng toát, ñaëc bieät khi 
coâng ty ñang ñoái maët vôùi ruûi ro vôõ nôï 
thì ít ra caùc coå ñoâng cuõng nhaän ñöôïc 
moät phaàn lôïi nhuaän töø khoaûn ñaàu tö 
cuûa hoï vaøo doanh nghieäp tröôùc khi 
tuyeân boá phaù saûn.

Chi phí ñaïi dieän khoâng chæ xuaát 
hieän ñoái vôùi nôï maø voán coå phaàn cuõng 
coù theå phaùt sinh chi phí ñaïi dieän khi 
doanh nghieäp coù doøng tieàn vöôït quaù 
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Baûng 3. So saùnh thueá thu nhaäp doanh nghieäp giöõa hai phöông aùn 

 
 
 
 
 
 
 
 

Qua soá lieäu baûng 3 cho thaáy chi phí thueá thu nhaäp doanh nghieäp khi khoâng vay nôï laø 
125, trong khi ñoù, neáu vay nôï thì thueá thu nhaäp doanh nghieäp chæ laø 75, töùc cô caáu voán 
coù söû duïng nôï vay giuùp doanh nghieäp taïo ra khoaûn tieát kieäm thueá 50, ñaây cuõng chính laø 
lôïi nhuaän haøng naêm thuoäc veà doanh nghieäp vaø coù taùc ñoäng gia taêng giaù trò doanh 
nghieäp.  

Neáu doanh nghieäp coù keá hoaïch vay nôï coá ñònh vaø vónh vieãn, töùc haøng naêm doanh 
nghieäp seõ coù moät khoaûn thu nhaäp döï kieán laø 50; khi ñoù giaù trò doanh nghieäp taïo ra töø 
khoaûn tieát kieäm thueá baèng giaù trò hieän taïi cuûa nhöõng khoaûn tieát kieäm thueá haøng naêm. 

Giaù trò hieän taïi cuûa laù chaén thueá = 
%10

500 = 500 (25% . 2000) 

Töø ví duï treân cho thaáy giaù trò doanh nghieäp taêng leân baèng thueá suaát nhaân vôùi möùc nôï 
vay vaø giaù trò doanh nghieäp coù theå xaùc ñònh theo coâng thöùc sau: 

 

Giaù trò doanh nghieäp 
coù söû duïng nôï 

= 
Giaù trò doanh nghieäp 

khoâng söû duïng nôï 
+

Hieän giaù khoaûn 
tieát kieäm thueá 

 Nhö vaäy, doanh nghieäp coù theå vay nôï nhaèm taän duïng lôïi ích cuûa khoaûn tieát kieäm 
thueá goùp phaàn gia taêng giaù trò doanh nghieäp, tuy nhieân lôïi ích naøy seõ giaûm hoaëc maát ñi yù 
nghóa neáu Chính phuû khoâng ñaùnh thueá thu nhaäp doanh nghieäp hoaëc doanh nghieäp ñang 
nhaän ñöôïc öu ñaõi thueá hoaëc thueá suaát thueá thu nhaäp caù nhaân ñoái vôùi nhaø ñaàu tö ñöôïc 
quy ñònh ôû möùc cao. Ñaëc bieät, khi möùc ñoä söû duïng nôï cao thì lôïi ích töø khoaûn tieát kieäm 
thueá coù theå bò trieät tieâu bôûi söï gia taêng chi phí kieät queä taøi chính. Do ñoù, möùc ñoä söû duïng 
nôï hôïp lyù caàn phaûi ñaûm baûo haïn cheá thaáp nhaát ruûi ro kieät queä taøi chính, beân caïnh ñoù, 
chuû nôï cuõng khoâng chaáp nhaän doanh nghieäp duy trì möùc ñoä söû duïng quaù cao. 

 Thöù naêm, kieåm soaùt vaø haïn cheá chi phí kieät queä taøi chính (financial distress costs). 

 Kieät queä taøi chính (financial distress) xaûy ra khi doanh nghieäp khoâng ñuû khaû naêng 
ñeå thöïc hieän nhöõng lôøi höùa vôùi chuû nôï hoaëc coù theå thöïc hieän nhöng raát khoù khaên. Tình 

Chæ tieâu Phöông aùn 1 Phöông aùn 2 

1. EBIT 500 500 

2. Chi phí laõi vay 0 200 

3. Lôïi nhuaän tröôùc thueá 500 300 

4. Thueá thu nhaäp doanh nghieäp 125 75 

5. Laù chaén thueá töø laõi vay 0 50 

Baûng 2: So saùnh thueá thu nhaäp doanh nghieäp giöõa hai phöông aùn

caùc nhaø ñaàu tö cho raèng moät doanh 
nghieäp söû duïng nôï coù theå rôi vaøo 
tình traïng kieät queä taøi chính, ñaây 
laø moät nhaân toá laøm giaûm giaù trò 
doanh nghieäp. Chi phí kieät queä taøi 
chính phuï thuoäc vaøo khaû naêng xaûy 
ra nhöõng khoù khaên taøi chính vaø ñoä 
lôùn caùc khoaûn chi phí phaùt sinh khi 
tình traïng naøy xaûy ra. Moái quan heä 
giöõa giaù trò doanh nghieäp khi khoâng 
söû duïng nôï vaø hieän giaù khoaûn tieát 
kieäm thueá töø laõi vay, hieän giaù caùc chi 

neùt ôû coâng ty coå phaàn, caùc coå ñoâng 
lôùn hoaëc coå ñoâng tham gia ñieàu haønh 
hoaït ñoäng saûn xuaát kinh doanh coù 
theå haønh ñoäng taïo ra lôïi ích caù nhaân 
maø qua ñoù laïi gaây thieät haïi cho coå 
ñoâng nhoû hoaëc coå ñoâng beân ngoaøi, ví 
duï: hoï goùp tieàn cuûa doanh nghieäp vaøo 
hoaït ñoäng töø thieän nhaèm taïo tieáng 
taêm cho caù nhaân hay söû duïng doøng 
tieàn töï do cho caùc khoaûn ñaàu tö hieäu 
quaû keùm, ñaàu tö daøn traûi ngoaøi khaû 
naêng kieåm soaùt. Coå ñoâng tham gia 
quaûn lyù doanh nghieäp thöôøng naém 
nhieàu thoâng tin hôn caùc coå ñoâng khaùc 
vaø söï caân xöùng thoâng tin laø ñoäng 
cô ñeå hoï thöïc hieän nhöõng haønh vi 
ñem laïi lôïi ích caù nhaân nhöng gaây 
thieät haïi cho doanh nghieäp hay caùc 
coå ñoâng khaùc nhö che giaáu thua loã, 
coâng boá thoâng tin taøi chính sai leäch, 
taïo laäp nhöõng “quyõ ñen” vôùi muïc ñích 
khoâng roõ raøng,…

Töø nhöõng phaân tích treân, ñoøi 
hoûi caùc nhaø quaûn trò taøi chính 
nhaän dieän vaø kieåm soaùt toát nhaát 
caùc chi phí ñaïi dieän phaùt sinh khi 
xaây döïng cô caáu voán coù nôï vay, qua 
ñoù haïn cheá nhöõng toån thaát aûnh 
höôûng tieâu cöïc ñeán giaù trò doanh 
nghieäp.

Ngoaøi saùu nguyeân taéc ñaõ ñöôïc 
ñeà caäp, khi quyeát ñònh huy ñoäng 
voán taøi trôï cho hoaït ñoäng kinh 
doanh ñaûm baûo thieát laäp cô caáu 
voán hôïp lyù, gia taêng giaù trò taøi 
saûn cho chuû sôû höõu doanh nghieäp, 
caùc nhaø quaûn trò taøi chính coøn 
phaûi caân nhaéc caùc vaán ñeà khaùc 
nhö: tính baûo maät thoâng tin lieân 
quan ñeán cô hoäi ñaàu tö, vò theá tín 
duïng cuûa doanh nghieäp, chính 
saùch phaân phoái lôïi nhuaän, quyeàn 
kieåm soaùt cuûa caùc chuû sôû höõu hieän 
taïi, tính linh hoaït trong cô caáu 
voán, naêng löïc quaûn trò cuûa ngöôøi 
ñieàu haønh vaø möùc ñoä phaùt trieån 
cuûa thò tröôøng taøi chính ª

Taøi lieäu tham khaûo:
1.	 Phaân tích Taøi chính Doanh nghieäp, 

ThS Ngoâ Kim Phöôïng (chuû bieân) 
2.	 Taøi chính doanh nghieäp hieän ñaïi, 

GS.TS Traàn Ngoïc Thô (chuû bieân)
3.	 Agency Costs of Free Cash Flow, 

Corporate Finance, and Takeovers, Michael C. 
Jensen, Harvard Business School.

4.	 Moät soá taøi lieäu khaùc treân www.saga.
vn, www.cfo.com.vn, www.kiemtoan.com.vn, …
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Baûng 3. So saùnh thueá thu nhaäp doanh nghieäp giöõa hai phöông aùn 

 
 
 
 
 
 
 
 

Qua soá lieäu baûng 3 cho thaáy chi phí thueá thu nhaäp doanh nghieäp khi khoâng vay nôï laø 
125, trong khi ñoù, neáu vay nôï thì thueá thu nhaäp doanh nghieäp chæ laø 75, töùc cô caáu voán 
coù söû duïng nôï vay giuùp doanh nghieäp taïo ra khoaûn tieát kieäm thueá 50, ñaây cuõng chính laø 
lôïi nhuaän haøng naêm thuoäc veà doanh nghieäp vaø coù taùc ñoäng gia taêng giaù trò doanh 
nghieäp.  

Neáu doanh nghieäp coù keá hoaïch vay nôï coá ñònh vaø vónh vieãn, töùc haøng naêm doanh 
nghieäp seõ coù moät khoaûn thu nhaäp döï kieán laø 50; khi ñoù giaù trò doanh nghieäp taïo ra töø 
khoaûn tieát kieäm thueá baèng giaù trò hieän taïi cuûa nhöõng khoaûn tieát kieäm thueá haøng naêm. 

Giaù trò hieän taïi cuûa laù chaén thueá = 
%10

500 = 500 (25% . 2000) 

Töø ví duï treân cho thaáy giaù trò doanh nghieäp taêng leân baèng thueá suaát nhaân vôùi möùc nôï 
vay vaø giaù trò doanh nghieäp coù theå xaùc ñònh theo coâng thöùc sau: 

 

Giaù trò doanh nghieäp 
coù söû duïng nôï 

= 
Giaù trò doanh nghieäp 

khoâng söû duïng nôï 
+

Hieän giaù khoaûn 
tieát kieäm thueá 

 Nhö vaäy, doanh nghieäp coù theå vay nôï nhaèm taän duïng lôïi ích cuûa khoaûn tieát kieäm 
thueá goùp phaàn gia taêng giaù trò doanh nghieäp, tuy nhieân lôïi ích naøy seõ giaûm hoaëc maát ñi yù 
nghóa neáu Chính phuû khoâng ñaùnh thueá thu nhaäp doanh nghieäp hoaëc doanh nghieäp ñang 
nhaän ñöôïc öu ñaõi thueá hoaëc thueá suaát thueá thu nhaäp caù nhaân ñoái vôùi nhaø ñaàu tö ñöôïc 
quy ñònh ôû möùc cao. Ñaëc bieät, khi möùc ñoä söû duïng nôï cao thì lôïi ích töø khoaûn tieát kieäm 
thueá coù theå bò trieät tieâu bôûi söï gia taêng chi phí kieät queä taøi chính. Do ñoù, möùc ñoä söû duïng 
nôï hôïp lyù caàn phaûi ñaûm baûo haïn cheá thaáp nhaát ruûi ro kieät queä taøi chính, beân caïnh ñoù, 
chuû nôï cuõng khoâng chaáp nhaän doanh nghieäp duy trì möùc ñoä söû duïng quaù cao. 

 Thöù naêm, kieåm soaùt vaø haïn cheá chi phí kieät queä taøi chính (financial distress costs). 

 Kieät queä taøi chính (financial distress) xaûy ra khi doanh nghieäp khoâng ñuû khaû naêng 
ñeå thöïc hieän nhöõng lôøi höùa vôùi chuû nôï hoaëc coù theå thöïc hieän nhöng raát khoù khaên. Tình 

Chæ tieâu Phöông aùn 1 Phöông aùn 2 

1. EBIT 500 500 

2. Chi phí laõi vay 0 200 

3. Lôïi nhuaän tröôùc thueá 500 300 

4. Thueá thu nhaäp doanh nghieäp 125 75 

5. Laù chaén thueá töø laõi vay 0 50 

phí kieät queä taøi chính qua ñoà thò 2.
Khi heä soá nôï cuûa doanh 

nghieäp thaáp, ruûi ro kieät queä taøi 
chính ôû möùc khoâng ñaùng keå vaø 
giaù trò hieän taïi cuûa chuùng raát nhoû 
so vôùi hieän giaù cuûa laù chaén thueá 
neân giaù trò doanh nghieäp taêng 
leân cuøng vôùi söï gia taêng möùc ñoä 
söû duïng nôï. Tuy nhieân, chi phí 
kieät queä taøi chính caøng cao hôn 
khi heä soá nôï taêng leân; khi hieän 
giaù cuûa chi phí kieät queä taøi chính 
baèng möùc hieän giaù khoaûn tieát 
kieäm thueá töø laõi vay thì giaù trò 
doanh nghieäp ñaït cöïc ñaïi, taïi ñoù 
xaùc ñònh cô caáu voán toái öu. Neáu 
tieáp tuïc gia taêng heä soá nôï, giaù trò 
doanh nghieäp seõ giaûm xuoáng vì 
giaù trò hieän taïi cuûa chi phí kieät 
queä taøi chính seõ taêng nhanh hôn 
hieän giaù tieát kieäm thueá töø laõi vay.

Thöù saùu, kieåm soaùt vaán ñeà 
ngöôøi ñaïi dieän (agency problem)

Töø nguyeân taéc thöù tö vaø 
nguyeân taéc thöù naêm, coù theå keát 
luaän: “vay nôï taïo ra lôïi ích töø tieát 
kieäm thueá thu nhaäp doanh nghieäp 
nhöng cuõng gia taêng ruûi ro kieät 
queä taøi chính neân doanh nghieäp 
caàn thieát laäp moät cô caáu voán hôïp 
lyù döïa treân naêng löïc quaûn trò cuûa 
ngöôøi ñieàu haønh, khaû naêng kieåm 
soaùt nhöõng toån thaát coù theå phaùt 
sinh lieân quan ñeán moái quan heä tyû 
leä giöõa nôï vaø voán chuû sôû höõu, ñoù 
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traïng naøy coù theå chæ laø taïm thôøi, gaây ra moät soá raéc roái cho hoaït ñoäng kinh doanh nhö döï 
aùn bò trì hoaõn hoaëc huûy boû, naêng suaát lao ñoäng giaûm, chuû nôï khoâng tieáp tuïc cho vay, nhaø 
cung caáp thaét chaët chính saùch baùn chòu,…; nhöng cuõng coù khi tình traïng kieät queä taøi chính 
seõ daãn ñeán phaù saûn vaø doanh nghieäp phaûi chi nhöõng khoaûn tieàn lôùn cho caùc luaät sö, toøa 
aùn, kieåm toaùn vieân, caùc nhaø quaûn lyù. 

 Nhö vaäy, trong haàu heát caùc tröôøng hôïp, tình traïng kieät queä taøi chính ñeàu gaây ra 
nhöõng toán keùm vaø caùc nhaø ñaàu tö cho raèng moät doanh nghieäp söû duïng nôï coù theå rôi vaøo 
tình traïng kieät queä taøi chính, ñaây laø moät nhaân toá laøm giaûm giaù trò doanh nghieäp. Chi phí 
kieät queä taøi chính phuï thuoäc vaøo khaû naêng xaûy ra nhöõng khoù khaên taøi chính vaø ñoä lôùn 
caùc khoaûn chi phí phaùt sinh khi tình traïng naøy xaûy ra. Moái quan heä giöõa giaù trò doanh 
nghieäp khi khoâng söû duïng nôï vaø hieän giaù khoaûn tieát kieäm thueá töø laõi vay, hieän giaù caùc 
chi phí kieät queä taøi chính qua ñoà thò 2. 

Ñoà thò 2. Giaù trò doanh nghieäp khi coù laù chaén thueá vaø chi phí kieät queä taøi chính 

     Giaù trò  
 
 
 

     
             Hieän giaù chi phí kieät queä taøi chính 
 
  
 

                  Hieän giaù laù chaén thueá 
             
 
  Giaù trò doanh 
                      nghieäp khi söû 
                      duïng 100% voán 
                      chuû sôû höõu 

 
                        Heä soá nôï  
       heä soá nôï  
         toái öu 
 

Khi heä soá nôï cuûa doanh nghieäp thaáp, ruûi ro kieät queä taøi chính ôû möùc khoâng ñaùng keå 
vaø giaù trò hieän taïi cuûa chuùng raát nhoû so vôùi hieän giaù cuûa laù chaén thueá neân giaù trò doanh 
nghieäp taêng leân cuøng vôùi söï gia taêng möùc ñoä söû duïng nôï. Tuy nhieân, chi phí kieät queä taøi 

Ñoà thò 2. Giaù trò doanh nghieäp khi coù laù chaén 
thueá vaø chi phí kieät queä taøi chính

möùc caàn thieát ñeå thöïc hieän taát caû caùc 
döï aùn coù NPV döông vaø oâng Jensen 
goïi doøng tieàn doâi ra naøy laø doøng tieàn 
töï do. Ñieàu naøy ñöôïc theå hieän raát roõ 


