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Cac nguyén tac xay dung

CO CAu von

uc tiéu clia quan tri tai chinh 1a t6i da héa
lgi nhuan va tién dén gia ting gi4 tri doanh

nghiép, khong c6 loi nhuan thi ching ai
chdp nhan bd vén dau tu, d6 14 nguyén 1y chung
trong kinh doanh. Tuy nhién diéu nay khéng cé
nghia 14 doanh nghiép s& tim kiém lgi nhuan bat
chap miic do rii ro ciia cac co hoi dau tu. Bén canh
muc tiéu sinh 13i thi doanh nghiép luon cian nhic
dén muc tiéu an toan lién quan dén kha ning thanh
todn ng va d4p tng nhu ciu chi tiéu ctia hoat dong
kinh doanh.

Dé dat dugc hai muc tiéu trén, doanh nghiép
phdi gidi quyét tot nhit hang loat vdn dé nhu
mua sdm tai sdn, duy tri mic du tri tién, lua chon
phuong phap trich khau hao, huy dong von bing
cach di vay hay phat hanh c§ phiéu, mdc do su
dung don bay tai chinh, chinh sach phan phdi lgi
nhuén,.. d6 chinh 1a cdc quyét dinh tai chinh. Céc
quyét dinh tai chinh thuong dude phan chia thanh
3 nhém: quyét dinh dau tu, quyét dinh tai trg hay
con goi 1a quyét dinh ngudén vén (ké cid quyét dinh
phan phdi lgi nhudn) va quyét dinh quan Ly tai san.

Khi c4c phuong 4n kinh doanh, cdc du 4n dau
tu dugc lua chon thi doanh nghiép cé thé sit dung
ngudn tai trg tif ng hodic von chi sé hitu hoac két
hgp cd hai. Mdi ngudn vén c6 dic diém riéng nén
quyét dinh st dung nguédn tai trg khac nhau sé tao
ra nhitng 4nh huéng khac nhau dén tinh hinh tai
chinh doanh nghiép. Su khéc biét gitta ng va vén
chti s¢ hitu dugc thé hién trén nhiéu khia canh nhu
thoi han thanh todn, trach nhiém thanh toan, chi
phi st dung von va dnh huéng dén thué thu nhap
doanh nghiép (xem bang 1).

Tu nhitng khéac biét gitta phuong thidc tai trg
bing ng va phuong thic tai trg bing von chd sé
hitu k&t hop véi nhu cau va kha ning tai chinh cia
doanh nghiép ciing nhu rii ro trong quyét dinh dau
tu, cdc nha quan tri tai chinh s& cAn nhic dén viéc
x4y dung cd ciu von - su k&t hgp gilta ng va von
cht s¢ hitu sao cho hgp 1y nhim gia ting gia tri
doanh nghiép nhung vAn ddm bio su an toan trong
kinh doanh. Pay 1a mét doi héi khach quan va c6
y nghia quyét dinh d&n su thanh bai cia doanh
nghiép trong nén kinh t& thi trusng. P& dam bao
x4y dung co cdu von hgp ly, nha quan tri tai chinh
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cAn tuan tha cic nguyén tic sau day:

Thii nhdt, ¢6 cdu von phdi ddm bdo tiét kiém
chi phi st dung vén.

Khi xuat hién nhu ciu vén tai trg cho hoat dong
san xuat kinh doanh, doanh nghiép c6 thé huy dong
ng hoé#c von chi sé hitu. Cling nhu bat ky céc yéu to
dau vao khac, doanh nghiép st dung von phai tra
mot khodn chi phi nhat dinh. Nhu vay, chi phi st
dung von 1a cdi gid ma doanh nghiép phai trd cho
viéc st dung ngudn tai tro (1gi nhudn giif lai, ng vay
hay vén gép cda chi sé hitu). Chi phi st dung von
dugce do ludng bing suat sinh 15i doi héi ctia ngudi
s6 hitu von, né phu thudc mitc do rdi ro, nhitng tai
san hién c6 va co cdu von cia doanh nghiép.

M3i ngudn von ma doanh nghiép st dung doi
héi mdt miic chi phi khac nhau, ching han nhu ng
vay ngan han c6 chi phi thap hon ng vay dai han,
ng vay c6 chi phi thdp hon vén chd sé hitu; cho
nén, co cau von nghiéng vé ciac khodn von cé thoi
han ngin sé& cé chi phi thap hon so vé6i co cdu von
nghiéng vé cic khodn vén dai han; hoéc co cdu von
nghiéng vé no sé c6 chi phi thap hon so véi co cdu
von nghiéng vé von cha sé hitu.

Tuy nhién, co cdu nghiéng vé cic khodn von
ngén han hoidc co cdu von nghiéng vé ng sé tiém
4n rai ro kha ning thanh todn cao hon, tinh én
dinh ctia co cdu tai chinh kém hon. Diéu nay déi
héi nha quan tri tai chinh cAn xem xét dén su phii
hgp giffa co cdu von va cd cau tai san.

Thit hai, cd cadu von phai phit hop cd ciu tai san.

Co cdu von phadi phu hgp vé6i co ciu tai san
dAu tu dugc thé hién qua nguyén tic can bing tai
chinh - thoi gian ludn chuyén gid tri cia tai sdn
phai phut hgp véi thoi han hoan tra clia cidc ngudn
tai tro, cu thé la:

- Tai sdn c6 dinh va tai san luu dong thuong
xuyén' cAn dugc tai trg bing ngudn von dn dinh,
bao gém vay dai han, thué tai chinh, ph4at hanh
trai phi€u va von cht sé hitu.

- Tai san luu dong thoi vu dugc tai trg bing cac
ngudn von ngin han nhu cac khodn ng chiém dung,
ng tich liiy va vay ngén han.

Tai mot thoi diém bat ky, trong co cdu tai chinh,
doanh nghiép s dung ngudn von ngin han tai trg
cho tai sédn c6 dinh hodc tai sdn luu dong thudng

1 Tai san luu dong thusng xuyén 1a tai san luu dong (bao gém tién, tén kho, khodn phai thu) dugc duy tri déu dan trong sudt chu ky kinh
doanh ddm béo cho hoat dong clia doanh nghiép dién ra binh thudng va lién tuc
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xuyén thi rii ro vé thanh todn sé cao, tinh 6n dinh
clia co cdu tai chinh kém. Né&u sau khi chi tra cac
khodn ng ngin han, doanh nghiép khong dugc t4i
tai trg thi hoat dong kinh doanh sé géap khé khan,
tham chi mat kha ning thanh toén.

Nguyén tac phu hgp giita co cau tai sdn va
¢0 ciu nguodn von duge minh hoa thong qua do thi 1.

D6 thi 1 — Co cdu tai sdn va ngudn tai trg

Tai sén

Tai sdn lvu dong thdi vu

} N¢ ngin han

Ng dai han va
von chi s3 hitu

ai sén luu dong thudng xuyé

Tai sin cd dinh

Thoi gian

nguyén tic can do6i giita 1gi nhudn va
rai ro.

Nguyén tic nay doi héi ngudi ra quyét dinh huy
dong von phai cAn nhic dén mdi quan hé giita don
bay hoat dong va don bay tai chinh, mic d tac
dong cia ng dén sudt sinh 10i trén vén chd sé hitu
(ROE — Return On Equity).

Don bay hoat dong thé hién miic do st dung chi
phi hoat dong c6 dinh cia doanh nghiép. Nhiing
doanh nghiép st dung don bay hoat dong cao s& c6
kha nang gia ting lgi nhuan rat nhanh khi doanh
thu ting, nhung 1¢i nhuén ciing sé sut gidm nhanh
hon khi doanh thu gidm. Don bay hoat dong do dic
diém nganh nghé quyét dinh, cdc doanh nghiép
hoat dong trong nganh hang khong va luyén thép
c6 don bay hoat dong cao trong khi doanh nghiép
hoat dong trong nganh dich vu nhu tu van va du
lich c6 don bay hoat dong thap. Ngoai nhiing rang
budc do dic diém kinh doanh ctia tiing nganh dnh
huéng dén don bay hoat dong, cic diéu kién khac
c6 thé dnh huéng dén don bay hoat dong d6 la
van dé lua chon cong nghé va hinh thiic sé hitu tai
sdn. Mot doanh nghiép cé don bdy hoat dong cao
thi rai ro trong hoat dong kinh doanh ctia doanh
nghiép cang cao, d6 1a rdi ro phat sinh d6i véi tai
san doanh nghiép ngay ca khi khong st dung ng
va do bay hoat dong (DOL — Degree of Operating
Leverage) sé cang cao khi san lugng hodc doanh
thu cang thap. Nhu vay, d&€ ddm béo duy tri su can
bang giita 1¢i nhudn va rai ro thi nhitng doanh ng-
hiép hoat dong trong nganh c6 don bay hoat dong
cao thong thudong chi cho phép cac cha s6 hiu lua
chon don b4y tai chinh thép, tic ty 1& ng trén von
chu s hitu nhé va ngugc lai, nhitng nganh ¢6 rai ro
kinh doanh thap (don b4y hoat dong thap) c6 thé
st dung don b4y tai chinh cao hon.

Van dé ti€p theo trong nguyén tic thd ba nay
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can phai xem xét 14 ng c6 tac dong tich cuc dén
ROE hay khong?

ROE cho biét mot dong von dau tu cda chi s
hitu dem lai cho ho bao nhiéu dong lgi nhuan sau
khi da trir thué thu nhap doanh nghiép. Chi sé
hitu 1a ngudi dugc phan phdi lgi nhuin cudi cing,
sau chti ng va Chinh phd, phan lgi nhuan ma chi
s¢ hitu nhan dugc c6 thé bao gom: 1gi nhuén tao
ra tif chinh vén cht sé hitu va phan 1gi nhuan tao
ra ti st dung ng khi chi phi st dung ng binh quan
sau thué& thap hon suat sinh 15i trén tai san (ROA
— Return On Asset). Diéu nay dugc thé hién bing
cong thic sau:

Ng
Von chi s§ hitu
Trong dé: ROE la suit sinh 191 trén von cha
s6 hiiu
ROA la sudt sinh loi trén tai sdn
R, 1a chi phi st dung n¢ binh quan sau thué
khi doanh nghiép khong st dung ng, ROE = ROA
Khi doanh nghiép st dung ng, néu ROA = R thi
don b4y tai chinh khong cé tdc dung, nhung néu cé
su khéc biét gitta R va ROA thi ROE c6 thé 16n hon
ho&c nhé hon ROA. Su khéc biét gitta ROA va ROE
chinh 1a tdc dong clia don b4y tai chinh, dugc x4c

(ROAR,) —— 9

dinh theo cong thiic Von chuso hitu

Vi du: Ba doanh nghiép A, B, C hoat dong trong
cung nganh nghé c6 tdng tai sdn nhu nhau la 1000,
hiéu qua hoat dong kinh doanh ciing nhu nhau, chi
khac nhau vé co cdu von:

- Doanh nghiép A khong vay ng

- Doanh nghiép B vay no 300 (1ai suat 9%)

- Doanh nghiép C vay no 500 (1ai suat 11%)

Thong tin so sanh ROE va ROA caa 3 doanh
nghiép thé hién & bang 1.

ROE =ROA + (ROA R,)

Két qué ctia bang 1 cho thay:

- bo6i v6i doanh nghiép A khong st dung no
nén khong cé tac dong ctia don bay tai chinh, do
d6 ROE = ROA = 7.50%

- P61 véi doanh nghiép B st dung ty 1é no trén
von chu sé hitu 1a 3/7, ¢6 R, (6.75%) nhé hon ROA
(7.50%) nén viéc st dung ng cé tac dong lam tang
ROE, cu thé ng lam ting ROE thém 0.32% so v6i
ROA.

- P61 v6i doanh nghiép C st dung ty 1é no trén
von chu s6 hitu 1a 5/5, ¢6 R, (8.25%) 16n hon ROA
(7.50%) nén viéc st dung ng cé tac dong lam gidm
ROE, cu thé ng lam gidm ROE thém 0.75% so v6i
ROA.

Nhu vay, diéu kién ciAn dé doanh nghiép cé thé
st dung ng 1a sudt sinh 10i trén tai sdn phai l6n
hon chi phi st dung ng binh quan sau thué va khi
d6 cang ting ng thi suit sinh 16i trén vén chi sé
hitu cang tang. Nguoc lai, doanh nghiép khéng nén
st dung no néu kha ning sinh 16i ca tai sdn kém
hon chi phi st dung no binh quan sau thué, vi lic



Bangl: So sainh ROA va ROE Kkhi ¢6 su khiac nhau cé cau von

Chi tiéu A B C

1. Doanh thu thuan 800 800 800
2. Chi phi hoat dong 700 700 700
3. Ldi nhuan trudc thué€ va 1ai vay 100 100 100
4. Chi phi 13i vay 0 27 55
5. Lgi nhuén trudc thué 100 73 45
6. Thué thu nhap doanh nghiép (25%) 25 18.25 11.25
7. Loi nhuin sau thué 75 54.75 33.75
8. Cd cau von

- Vén chd s hitu 1000 700 500

- Ng 0 300 500
9.Rp 0 6.75% 8.25%
10. ROA 7.50% 7.50% 7.50%
11. ROE 7.50% 7.82% 6.75%

nay viéc st dung ng chi lam gidm
sudt sinh 10i trén von cha sé hitu
va lam giam gi4 tri doanh nghiép.
gia ting khoan tiét
kiém thué thu nhap doanh nghiép.
Thong qua so sanh ROA va R
cho th4y viéc st dung ng c6 thé
lam tang ho#c giam ROE, tu d6
s& dnh huéng dén gia tri doanh
nghiép. Ngoai kha ning gia tang
lgi ich cho chu sé hitu do tdc dong
tich cuc ctia ng d6n ROE, c6 thém
mot khodn 1gi ich khéc tit ng ciing
g6ép phan lam gia ting gid tri
doanh nghiép, d6 chinh la khodn
tiét kiém thué tir 14i vay hay con
dugc goi 1a 14 chan thué tir 14i vay.
Thué thu nhap doanh nghiép
xéc dinh trén co sé thu nhap chiu
thué va thué€ suit, trong dé thu
nhap chiu thué bing doanh thu
trir t4t ca cdc khodn chi phi hgp
ly phuc vu
cho hoat dong kinh doanh (k&
cd chi phi 14i vay va kh&u hao).
Do6i v6i doanh nghiép, thué thu
nhip doanh nghiép 1la mdt khodn
chi phi nén ho ludn c6 xu huéng
tim ki€m cach gidm thu nhap chiu
thué, tir d6 gidm chi phi thué thu
nhip va tadng gia tri doanh ng-
hiép. Doanh nghiép thudng thiét
14p nhiing 14 chén thué bing cdch
trich khau hao nhanh tai sin co
dinh hoac gia tang st dung ng vay.
Sé di ng vay tao ra l4 chin

thué 1a do 13i vay dugc tinh vao
chi phi hgp ly truéc thu€ nén né
c6 tdc dong lam gidm thu nhap
chiu thu€ va gidm chi phi thué
thu nhap doanh nghiép. DPiéu
nay dugc thé hién r6 hon qua
vi du sau:

Doanh nghiép ABC c6 téng
lgi nhuan trudc thué va trude
lai (EBIT) la 500. Xem xét hai
phuong an tai trg cho hoat dong
kinh doanh: (1) s& dung 100%
von chi sé hitu hodc (2) vay ng
2000 v6i 1ai sudt 10% va von cha
s¢ hitu 2000. Gia dinh khong c6
chénh 1éch gitta thu nhap chiu
thué& va lgi nhuan ké& todn truéc
thué, thué sudt thué thu nhip
doanh nghiép la 25%. Chénh
léch vé& chi phi thu& thu nhéap
doanh nghiép giita hai co cdu von
khéng vay ng va cé vay ng thé
hién & bang 2.

S6 liéu bang 2 cho thay chi
phi thué€ thu nhap doanh nghiép
khi khéong vay ng 1la 125, trong
khi d6, néu vay ng thi thué thu
nhép doanh nghiép chi la 75, tic
co ciu von c6 st dung ng vay gitp
doanh nghiép tao ra khodn tiét
kiém thué 50, day ciing chinh
14 1¢i nhuan hang ndm thudc vé
doanh nghiép va c6 tac dong gia
tang gia tri doanh nghiép.

Né&u doanh nghiép c6 k& hoa-

_ch vay ng cd dinh va vinh vién,
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tic hang nam doanh nghiép sé co
mot khodn thu nhap du kién 1a
50; khi d6 gia tri doanh nghiép
tao ra ti khodn ti&t kiém thué&
bing gi4 tri hién tai chia nhiing
khoén tiét kiém thué hang nam.

Gi4 tri hién tai cda 14 chdn

500

thug = 0 % = 500 (25% . 2000)

T vi du trén cho thay gi4 tri
doanh nghiép tang 1én bing thué&
suat nhan véi mic ng vay va gia
tri doanh nghiép c6 thé xdc dinh
theo cong thic sau:

Nhu vay, doanh nghiép cé thé
vay ng nhim tan dung loi ich ctia
khoan tiét kiém thu& gép phan
gia tang gia tri doanh nghiép, tuy
nhién Igi ich nay sé gidm hodc
mat di y nghia néu Chinh phu
khong ddnh thué thu nhap doanh
nghiép hoidc doanh nghiép dang
nhan dudc uu dii thué hodc thué
suat thué thu nhap c4 nhan déi
v6i nha dau tu dudc quy dinh &
miic cao. Pic biét, khi mdc do st
dung ng cao thi lgi ich tir khoan
tiét kiém thué c6 thé bi triét tiéu
béi su gia ting chi phi kiét qué
tai chinh. Do d6, mdc d6 st dung
ng hgp 1y can phdi ddm bao han
ché& thdp nhat rai ro kiét qué tai
chinh, bén canh d6, chii ng ciing
khong chap nhan doanh nghiép
duy tri mic o st dung qué cao.

Thit nam, kiém sodt va han
ché chi phi kiét qué tai chinh
(fiancial distress costs).

Kiét qué tai chinh (financial
distress) xdy ra khi doanh nghiép
khong di kha ning dé thuc hién
nhiing 16i hda véi chi ng hodc
c6 thé thuc hién nhung rat khé
khan. Tinh trang nay c6 thé chi
14 tam thoi, gy ra mot sd réc roi
cho hoat dong kinh doanh nhu du
an bi tri hodan hoéc huy b6, ning
suat lao dong giam, chd ng khong
tié€p tuc cho vay, nha cung cdp
thét chit chinh sach ban chiu,..;
nhung cling c¢6 khi tinh trang kiét
qué tai chinh s& din dén pha san
va doanh nghiép phéi chi nhiing
khoan tién 16n cho cdc luat su,
toa 4n, kiém toan vién, cdc nha
quan ly.

Nhu vay, trong hau hét céc
truong hop, tinh trang kiét qué tai
chinh déu gay ra nhiing ton kém va
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Bang 2: So sanh thué thu nhap doanh nghiép giiia hai phuong an

Chi tiéu Phuong 4n 1 Phuong én 2
1. EBIT 500 500
2. Chi phi 14i vay 0 200
3. Ldi nhuan truéc thué& 500 300
4. Thu€ thu nhap doanh nghiép 125 75
5. L4 chin thu€ tir 1di vay 0 50

cac nha dau tu cho rang modt doanh
nghigp st dung no c¢6 thé roi vao
tinh trang kiét qué tai chinh, day
1a mot nhén t5 lam gidm gié tri
doanh nghiép. Chi phi kigt qué tai
chinh phu thudc vao kha nang xay
ra nhiing kho khan tai chinh va do
16n cac khoan chi phi phat sinh khi
tinh trang nay x4y ra. Moi quan hé
gitia gia tri doanh nghiép khi khong
stt dung ng va hién gia khoan tiét
kiém thug tirlai vay, hién gia cac chi
Gid tri doanh nghiép

Gid tri doanh nghiép Hién gid khodn

6 sit dung ng i€t kiém thué’

phi kiét qué tai chinh qua db thi 2.

Khi hé s6 ng cia doanh
nghiép thédp, rai ro kiét qué tai
chinh & mic khong dang ké va
gia tri hién tai cGa ching rat nhé
so v6i hién gid c@a 14 chdn thué
nén gia tri doanh nghiép tiang
lén cung véi su gia tang mdc do
st dung ng. Tuy nhién, chi phi
kiét qué tai chinh cang cao hon
khi hé s6 ng tang 1én; khi hién
gia cua chi phi kiét qué tai chinh
bing mic hién gid khodn tiét
kiém thué tir 14i vay thi gia tri
doanh nghiép dat cuc dai, tai dé
xdc dinh co ciu von t6i uu. Néu
tiép tuc gia ting hé s6 no, gi4 tri
doanh nghiép s& gidm xudng vi
gia tri hién tai cta chi phi kiét
qué tai chinh sé tdng nhanh hon
hién gia tiét kiém thué tir 14i vay.

Thi sdu, kiém sodt vdn dé
nguoi dai dién (agency problem)

TU nguyén tdc thd tu va
nguyén tic thd nam, c6 thé két
luan: “vay ng tao ra loi ich tir tiét
kiém thué thu nhap doanh nghiép
nhung ciing gia tang rui ro kiét
qué tai chinh nén doanh nghiép
cAn thiét 1ap mot co cdu von hop
ly dua trén ning luc quan tri caa
ngudi diéu hanh, kha niang kiém
soat nhiing tén that c6 thé phat
sinh lién quan dén moi quan hé ty
1é giia ng va von cha sé hiiu, d6
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khong sit dung ng

chinh 1a v&n dé nguvi dai dién”.

Van dé nguvi dai dién lién quan
dén co ciu von duoc Jensen va Meck-
ling nghién ctu véi gia dinh quyét
dinh dau tu doc lap véi co cau von
(1976), dé cap dén van dé cd dong
cia mot doanh nghiép vay ng co6
thé chi€m hiiu gia tri tai san tir cac
chi1 ng bang viéc gia tang rii ro dau
tu sau khi nhén cac khoan vay va
hanh vi nay da tao ra cac chi phi dai
dién (agency costs). Ngoai ra, Myers
(1977) con goi ¥ xa hon rang su hién
dién cha ng cb thé khién nhimg du 4n
c6 gia tri hién tai rong NPV — Net
Present Value) duong bi tir chdi; do
khi chap nhan du 4n nay thi rdi ro
tai chinh s tang va gia tri sé chuyén
tir ¢ dong sang trai chi. Cac ¢ dong
12 nguoi duy nhat nhan dugce b tic,
vi vay ho ludn muén nhan duogc c6
tlic cang cao cang tot, dac biét khi
cong ty dang d6i mat véi ri ro vo ng
thi it ra cac c6 dong cling nhan dudc
mot phan lgi nhuén tir khoan dau tu
ctia ho vao doanh nghiép trude khi
tuyén bo pha san.

Chi phi dai dién khong chi xuat
hién ddi v6i ng ma von c¢6 phan ciing
c6 thé phat sinh chi phi dai dién khi
doanh nghiép c6 dong tién vugt qua

D& thi 2. Gia tri doanh nghiép khi ¢é 14 chin
thué& va chi phi kiét qué tai chinh

Gid tri

{ Hién gid chi phi kidtqué tai chinh

Hién gid 14 chdn thu&’

Gid tri doanh
nghiép khi st

| dung 100% v&n
! chi s6 hitu

Hé s6 ng

hé s& ng

miic can thiét dé thuc hién tat ca céc
du an c6 NPV duong va ong Jensen
goi dong tién doi ra nay la dong tién
tu do. Piéu nay dugc thé hién rat ro

nét & cong ty ¢6 phan, cac ¢t dong
16m ho#c ¢4 dong tham gia diéu hanh
hoat dong san xuat kinh doanh c6
thé hanh dong tao ra lgi ich ca nhan
ma qua d6 lai gay thiét hai cho ¢
dong nho hoic c6 dong bén ngoai, vi
du: ho gop tién clia doanh nghiép vao
hoat dong tir thién nham tao tiéng
tam cho ca nhan hay st dung dong
tién tu do cho cac khoan dau tu hiéu
qua kém, dau tu dan trai ngoai kha
nang kiém soat. Cd dong tham gia
quan 1y doanh nghiép thudong nam
nhiéu thong tin hon cac ¢d dong khac
va su can xing thong tin 1a dong
co @& ho thuc hién nhiing hanh vi
dem lai lgi ich cA nhan nhung gay
thiét hai cho doanh nghiép hay cac
¢6 dong khac nhu che gidu thua 15,
cong bo thong tin tai chinh sai léch,
tao 1ap nhiing “quy den” véi muc dich
khong ro rang,...

Tu nhiing phéan tich trén, doi
héi cdc nha qudn tri tai chinh
nhéan dién va kiém soat tot nhat
cac chi phi dai dién phat sinh khi
x4y dung co ciu von cb ng vay, qua
d6é han ché& nhiing tén thit anh
huéng tiéu cuc dén gi4 tri doanh
nghiép.

Ngoai sau nguyén tic da duge
dé cap, khi quyét dinh huy dong
von tai trg cho hoat dong kinh
doanh ddm bdo thiét 1ap co cdu
von hop 1y, gia tang gid tri tai
san cho cht sé hitu doanh nghiép,
cdc nha quan tri tai chinh con
phdi can nhéc cdc van dé khac
nhu: tinh bdo mat thong tin lién
quan dén co hoi dau tu, vi thé tin
dung cia doanh nghiép, chinh
sach phan phéi lgi nhuan, quyén
kiém soat chia cac chii s§ hitu hién
tai, tinh linh hoat trong co ciu
von, ning luc quan tri cda nguvi
diéu hanh va mic do phat trién
caa thi truong tai chinh =
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