
Xaây döïng moâ hình  
cô caáu voán hôïp lyù cho  

doanh nghieäp Vieät Nam

Keå töø khi chính thöùc trôû thaønh thaønh vieân  
thöù 150 cuûa Toå chöùc Thöông maïi Theá giôùi,  
neàn kinh teá Vieät Nam ghi nhaän nhieàu söï 

kieän quan troïng, toác ñoä taêng tröôûng kinh teá nöôùc ta 
naêm 2007 ñaït möùc 8,48%, cao nhaát trong 11 naêm 
qua vaø cuõng laø toác ñoä taêng tröôûng thuoäc nhoùm cao 
so vôùi caùc nöôùc trong khu vöïc. Cuøng vôùi xu höôùng 
phaùt trieån chung cuûa neàn kinh teá, caùc doanh nghieäp 
Vieät Nam cuõng lieân tuïc gia taêng hieäu quaû kinh 
doanh, tuy nhieân khaû naêng sinh lôøi vaãn coøn ôû möùc 
thaáp1 vaø nguyeân nhaân maáu choát cuûa vaán ñeà xuaát 
phaùt töø naêng löïc quaûn trò taøi chính chöa thaät söï 
mang tính chuyeân nghieäp vaø hôïp lyù maø trong ñoù 
quyeát ñònh taøi trôï coù theå noùi laø vaán ñeà ñaùng baùo 
ñoäng nhaát hieän nay.

Trong naêm 2006 vaø 2007, nhieàu doanh nghieäp 
ñöa ra quyeát ñònh huy ñoäng voán maø ít caân nhaéc 
vôùi quyeát ñònh ñaàu tö maø chöa coù chieán löôïc huy 
ñoäng voán roõ raøng, chuû yeáu mang tính cô hoäi, chaúng 
haïn nhö tranh thuû söï phaùt trieån “noùng” cuûa thò 
tröôøng chöùng khoaùn (TTCK) caùc doanh nghieäp 
nieâm yeát lieân tuïc phaùt haønh coå phieáu nhaèm kieám 
khoaûn thaëng dö voán coå phaàn khaù lôùn. Nhöng cuõng 
töø nhöõng ñôït phaùt haønh “oà aït” ñoù ñaõ laøm phaù vôõ 
cô caáu voán cuûa nhieàu doanh nghieäp, voán chuû sôû 
höõu huy ñoäng ñöôïc raát nhieàu nhöng khaû naêng haáp 
thuï cuûa hoaït ñoäng kinh doanh chính thì laïi khoâng 
töông xöùng vaø theá laø caùc doanh nghieäp ñaàu tö taøi 
chính keå caû ngaén haïn laãn daøi haïn – moät hoaït ñoäng 
ñaàu tö traùi ngaønh maø nhieàu doanh nghieäp Vieät 
Nam vaãn chöa ñaûm baûo ñuû tính chuyeân nghieäp, 
chöa coù boä phaän chuyeân traùch neân seõ tieàm aån ruûi 
ro raát cao vaø neáu thua loã thì hoaït ñoäng kinh doanh 
chính khoâng theå buø ñaép noåi, daãn ñeán söï suït giaûm 
ñaùng keå veà hieäu quaû kinh doanh noùi chung, ñieàu 
naøy theå hieän khaù roõ neùt trong baùo caùo keát quaû 
kinh doanh 6 thaùng ñaàu naêm 2008 cuûa caùc coâng 
ty nieâm yeát coù hoaït ñoäng ñaàu tö taøi chính.

Beân caïnh ñoù, söï suït giaûm ñaùng keå cuûa TTCK 
trong naêm 2008 khieán cho vieäc huy ñoäng voán coå 

phaàn laïi trôû neân khoù khaên, trôû laïi vôùi thò tröôøng 
tín duïng thì laõi suaát cuõng ôû möùc khaù cao daãn ñeán 
khaû naêng tieáp caän nguoàn voán vay ngaân haøng khoâng 
deã daøng; keát quaû laø caùc doanh nghieäp rôi vaøo tình 
traïng thieáu huït voán ñaàu tö hoaït ñoäng kinh doanh 
chính, taøi trôï cho caùc döï aùn ñaàu tö khaû thi.

Töø phaân tích thöïc traïng treân cho thaáy moät 
ñoøi hoûi mang tính caáp thieát coù yù nghóa caû veà lyù 
thuyeát laãn thöïc tieãn laø caùc doanh nghieäp caàn xaây 
döïng ñöôïc moâ hình cô caáu voán hôïp lyù trong töøng 
giai ñoaïn phaùt trieån cuûa hoaït ñoäng saûn xuaát kinh 
doanh, ñaûm baûo höôùng ñeán muïc tieâu gia taêng giaù 
trò doanh nghieäp.

Ñeå xaây döïng moâ hình cô caáu voán hôïp lyù thì 
caùc doanh nghieäp caàn tieán haønh theo trình töï nhö 
sau: thöù nhaát, xaùc ñònh nhaân toá aûnh höôûng ñeán moâ 
hình cô caáu voán hôïp lyù; thöù hai, döï kieán xu höôùng 
vaø möùc ñoä taùc ñoäng cuûa töøng nhaân toá; thöù ba, caên 
cöù caùc keát hôïp khaùc nhau giöõa caùc nhaân toá tieán 
ñeán xaùc laäp moät heä soá nôï treân voán chuû sôû höõu hôïp 
lyù. Kinh teá löôïng öùng duïng chính laø coâng cuï ñaéc 
löïc hoã trôï cho caùc nhaø quaûn trò taøi chính thöïc hieän 
coâng vieäc noùi treân.

Moâ hình kinh teá löôïng ñöôïc söû duïng trong xaây 
döïng cô caáu voán cho doanh nghieäp trình baøy moät 
caùch toång quaùt theo phöông trình sau:

Y = b0 + bi . Xi + ei

trong ñoù:
Y  - heä soá nôï treân voán chuû sôû höõu (D/E)
Xi - caùc nhaân toá aûnh höôûng ñeán quyeát ñònh xaây 

döïng D/E
bi - tham soá cuûa moâ hình – heä soá ño ñoä doác 

ñöôøng hoài quy
b0 - haèng soá
Ei  - thaønh phaàn cuûa moâ hình
ÖÙng duïng moâ hình kinh teá löôïng ñeå giaûi quyeát 

baøi toaùn cô caáu voán hôïp lyù laø vaán ñeà caàn thieát vaø 
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quoác te á  la ø  cô hoä i  ñe å 
caùc doanh nghieäp môû roäng 

thò tröôøng t ie âu thuï  sa ûn phaåm, 
tieáp caän vaø öùng duïng coâng ngheä, 

quy trình saûn xuaát hieän ñaïi hoaëc hoïc 
taäp kinh nghieäm töø caùc nöôùc phaùt trieån 

trong ñieàu haønh, quaûn trò doanh nghieäp vaø 
thu huùt nhaân löïc coù trình ñoä cao. Nhöng 
ngöôïc laïi, ñoái vôùi moät soá doanh nghieäp thì 
quaù trình môû cöûa, hoäi nhaäp kinh teá khu 
vöïc vaø theá giôùi laïi trôû thaønh moái ñe doïa 
ñeán khaû naêng toàn taïi vaø phaùt trieån  

cuûa hoï, ñaëc bieät laø nhöõng doanh 
nghieäp coù naêng löïc taøi chính yeáu, 

khaû naêng caïnh tranh thaáp 
vaø chöa coù chieán löôïc 

quaûn trò taøi 

1 tyû suaát lôïi nhuaän treân voán kinh doanh bình quaân chæ ñaït xaáp xæ 5% 
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mang laïi nhöõng lôïi 
ích nhaát ñònh cho 
doanh nghieäp treân 
caùc khía caïnh nhö 
sau:

Thöù nhaát, tuøy 
theo ñaëc ñieåm rieâng 
cuûa töøng doanh ng-
hieäp cuõng nhö khaû 
naêng tieáp caän caùc 
nguoàn voán maø caùc 
nhaø quaûn trò taøi 
chính coù theå ñöa 
ra nhöõng nhaân toá 
aûnh höôûng thích hôïp 
nhaèm höôùng ñeán 
xaây döïng cô caáu voán 
hôïp lyù, töø ñoù ñaûm 
baûo hoaøn thaønh toát nhaát muïc tieâu sinh lôøi vaø muïc 
tieâu an toaøn, xa hôn nöõa ñoù laø gia taêng giaù trò 
doanh nghieäp.

Coù theå thaáy raèng baét ñaàu töø cuoái naêm 2007 ñeán 
nay, söï suït giaûm maïnh cuûa TTCK laøm giaûm tính 
thanh khoaûn cuûa thò tröôøng thöù caáp cuøng nhöõng 
aûnh höôûng khoâng toát ñeán taâm lyù, nieàm tin cuûa nhaø 
ñaàu tö ñaõ haïn cheá khaû naêng huy ñoäng voán chuû sôû 
höõu cuûa caùc doanh nghieäp treân thò tröôøng sô caáp, 
beân caïnh ñoù, laõi suaát treân thò tröôøng tín duïng cuõng 
lieân tuïc taêng keát hôïp vôùi nhöõng quy ñònh ngaøy caøng 
khaét khe hôn, chaët cheõ hôn töø phía ngaân haøng 
thöông maïi ñaõ laøm cho vieäc tìm kieám nguoàn huy 
ñoäng töø beân ngoaøi cuûa caùc doanh nghieäp laïi caøng 
khoù khaên. Chính vì vaäy, caùc nhaø quaûn trò doanh 
nghieäp caàn quan taâm ñeán khai thaùc moät caùch trieät 
ñeå nguoàn löïc beân trong, chaúng haïn nhö taêng cöôøng 
kieåm soaùt chaët cheõ hôn veà chi phí saûn xuaát kinh 
doanh nhaèm goùp phaàn gia taêng khaû naêng sinh lôøi, 
taêng khaû naêng tích luõy voán vaø khi ñoù doanh nghieäp 
vaãn coù theå taïo ñöôïc nguoàn voán phuïc vuï cho hoaït 
ñoäng kinh doanh töø lôïi nhuaän giöõ laïi.

Thöù hai, thoâng qua öùng duïng moâ hình kinh teá 
löôïng, caùc nhaø quaûn trò taøi chính doanh nghieäp 
coù theå xaùc ñònh ñöôïc aûnh höôûng cuûa töøng nhaân toá 
ñeán möùc ñoä söû duïng nôï, töø ñoù giuùp doanh nghieäp 
xaây döïng ñöôïc moät cô caáu voán hôïp lyù cho töøng thôøi 
kyø, töøng giai ñoaïn phaùt trieån cuï theå. Hôn theá nöõa, 
doanh nghieäp coøn nhaän thaáy ñöôïc raát roõ raøng veà 
moái quan heä giöõa lôïi nhuaän vaø ruûi ro, giöõa ruûi ro 
kinh doanh vaø ruûi ro taøi chính,…töø ñoù tìm kieám bieän 
phaùp kieåm soaùt ruûi ro, haïn cheá toån thaát trong quaù 
trình hoaït ñoäng cuûa doanh nghieäp.

Thöù ba, trong boái caûnh hoäi nhaäp kinh teá quoác 
teá ngaøy caøng maïnh meõ nhöng naêng löïc taøi chính 
cuûa caùc doanh nghieäp coøn yeáu keùm maø noåi baät laø 
söï maát caân ñoái trong cô caáu voán do khaû naêng hoaïch 
ñònh taøi chính coøn yeáu, moâ hình kinh teá löôïng coù 
theå hoã trôï doanh nghieäp xaây döïng moät heä soá nôï 
treân voán chuû sôû höõu muïc tieâu cho kyø keá hoaïch treân 

cô sôû caùc thoâng tin keá 
hoaïch taøi chính khaùc. 
Ñeå thöïc hieän öôùc löôïng 
moät heä soá nôï treân voán 
chuû sôû höõu, caùc nhaø 
quaûn trò taøi chính chæ 
caàn thay giaù trò cuûa caùc 
bieán soá Xi vaøo phöông 
trình ñeå xaùc ñònh Y, 
keát quaû laø moät heä soá 
nôï treân voán chuû sôû 
höõu döï kieán vaø töø ñaây, 
seõ tieán haønh xaây döïng 
bieän phaùp thöïc hieän, 
ñònh höôùng coâng taùc toå 
chöùc huy ñoäng voán cho 
kyø keá hoaïch.

Xaùc ñònh nhaân toá 
aûnh höôûng ñeán cô caáu voán ñeå öùng duïng moâ 
hình kinh teá löôïng:

Tuøy theo nhu caàu vaø ñieàu kieän cuï theå cuûa töøng 
doanh nghieäp maø moät cô caáu voán thöôøng ñöôïc xaây 
döïng döïa treân nhieàu cô sôû, tieâu chí cuõng nhö nhaân 
toá aûnh höôûng khaùc nhau, nhöng nhìn chung, coù 
nhöõng nhaân toá cô baûn ñöôïc nhieàu doanh nghieäp 
thöôøng xuyeân caân nhaéc khi quyeát ñònh huy ñoäng 
voán cuõng nhö xaùc laäp cô caáu voán taøi trôï cho hoaït 
ñoäng saûn xuaát kinh doanh ñaõ kieåm chöùng veà maët 
lyù luaän vaø thöïc tieãn, ñoù laø:

Moät laø, ruûi ro kinh doanh do ñaëc ñieåm ngaønh 
ngheà cuûa moãi doanh nghieäp. Caùc ngaønh ngheà khaùc 
nhau seõ taïo cho doanh nghieäp moät ñoøn baåy hoaït 
ñoäng töông öùng maø thoâng qua ñoù cho bieát khi doanh 
thu bieán ñoäng thì lôïi nhuaän hoaït ñoäng kinh doanh 
chính seõ bieán ñoäng nhö theá naøo vaø töø ñoù noù cuõng 
seõ chi phoái ñeán quyeát ñònh xaây döïng cô caáu voán. 

Ñoái vôùi moät doanh nghieäp coù ñoøn baåy hoaït 
ñoäng cao cho bieát lôïi nhuaän hoaït ñoäng kinh doanh 
chính seõ bieán ñoäng maïnh khi coù söï thay ñoåi doanh 
thu baùn haøng vaø cung caáp dòch vuï, nghóa laø ruûi ro 
kinh doanh cao, vaø do ñoù caùc nhaø quaûn trò taøi chính 
thöôøng chæ duy trì moät möùc ñoä söû duïng nôï thaáp, 
nghóa laø heä soá nôï treân voán chuû sôû höõu seõ nhoû nhaèm 
ñaûm baûo kieåm soaùt ruûi ro taøi chính; vaø ngöôïc laïi. 
Chæ tieâu ñöôïc söû duïng ñeå ño löôøng taùc ñoäng cuûa 
ñoøn baåy hoaït ñoäng ñeán lôïi nhuaän laø ñoä baåy hoaït 
ñoäng (DOL – Degree of Operating Leverage) vôùi 
coâng thöùc xaùc ñònh nhö sau:

Söï bieán ñoäng cuûa heä soá nôï treân voán chuû sôû höõu seõ 
ngöôïc chieàu vôùi ñoä baåy hoaït ñoäng, nghóa laø heä soá b < 0.

Hai laø, hieäu quaû söû duïng taøi saûn trong kinh 
doanh. Noùi veà hieäu quaû söû duïng taøi saûn thì ñaàu tieân 
phaûi nhaéc ñeán ñoù chính laø khaû naêng taïo ra doanh 



thu töø vieäc söû duïng taøi saûn maø khoâng phaân bieät 
taøi saûn hình thaønh töø nôï hay voán chuû sôû höõu, theå 
hieän qua chæ tieâu voøng quay toång taøi saûn:

Khi voøng quay toång taøi saûn taêng leân, töùc 100 
ñoàng taøi saûn seõ taïo ra nhieàu doanh thu hôn, neáu 
hieäu quaû tieát kieäm chi phí khoâng ñoåi hay noùi caùch 
khaùc ñoøn baåy hoaït ñoäng khoâng ñoåi thì seõ laøm gia 
taêng suaát sinh lôøi treân taøi saûn. Khi doanh nghieäp 
coù suaát sinh lôøi treân taøi saûn cao hôn maø nhaát laø 
khi noù lôùn hôn chi phí söû duïng nôï thì taùc ñoäng cuûa 
nôï seõ laøm taêng suaát sinh lôøi treân voán chuû sôû höõu, 
ñaây laø cô sôû gia taêng giaù trò doanh nghieäp, chính 
vì vaäy, moät doanh nghieäp coù suaát sinh lôøi treân taøi 
saûn cao seõ huy ñoäng nôï nhieàu hôn ñeå taän duïng lôïi 
ích töø ñoøn baåy taøi chính vaø ngöôïc laïi, doanh nghieäp 
seõ duy trì ñoøn baåy taøi chính thaáp neáu hieäu quaû kinh 
doanh thaáp, thaäm chí khoâng vay nôï neáu hieäu quaû 
kinh doanh thaáp hôn chi phí söû duïng nôï. Nhö vaäy, 
kyø voïng veà daáu cuûa nhaân toá hieäu quaû söû duïng taøi 
saûn laø döông (heä soá b > 0).

Toång hôïp hai nhaân toá hieäu quaû söû duïng taøi saûn 
vaø hieäu quaû tieát kieäm chi phí (chòu aûnh höôûng bôûi 
ñoøn baåy hoaït ñoäng) seõ ñöôïc phaûn aùnh trong moâ hình 
kinh teá löôïng thoâng qua chæ tieâu suaát sinh lôøi treân 
taøi saûn (ROA – Return On Assets):

Khi ñoù, suaát sinh lôøi treân taøi saûn coù theå aûnh 
höôûng cuøng chieàu hoaëc ngöôïc chieàu ñeán heä soá nôï 
treân voán chuû sôû höõu. Ñieàu naøy coù theå giaûi thích 
theo hai khía caïnh:

- Lyù thuyeát traät töï phaân haïng cho raèng caùc nhaø 
quaûn trò doanh nghieäp thöôøng öu tieân taøi trôï cho 
hoaït ñoäng kinh doanh töø nguoàn voán beân trong, roài 
sau ñoù môùi ñeán nguoàn voán beân ngoaøi bao goàm huy 
ñoäng nôï hoaëc huy ñoäng theâm voán chuû sôû höõu. Nhö 
vaäy, theo lyù thuyeát naøy doanh nghieäp coù ñöôïc khi 
suaát sinh lôøi treân taøi saûn cao seõ coù khaû naêng tích 
luõy voán töø lôïi nhuaän giöõ laïi maø ít huy ñoäng voán töø 
beân ngoaøi vaø seõ daãn ñeán vieäc duy trì heä soá nôï treân 
voán chuû sôû höõu thaáp.

- Nhöng ñoái vôùi caùc doanh nghieäp khi vay nôï 
taøi trôï cho hoaït ñoäng kinh doanh seõ taïo ra laù chaén 
thueá vaø ñoù chính laø khoaûn lôïi nhuaän haøng naêm cuûa 
doanh nghieäp, vay nôï caøng nhieàu thì laù chaén thueá 
caøng lôùn. Nhö vaäy, theo quan ñieåm naøy thì doanh 
nghieäp coù khaû naêng sinh lôøi cuûa taøi saûn cao seõ vay 
nôï nhieàu nhaèm taïo ra laù chaén thueá lôùn, beân caïnh 
ñoù nôï vay coù theå laøm taêng suaát sinh lôøi treân voán 
chuû sôû höõu khi lôïi nhuaän taïo ra töø nôï vay lôùn hôn 
laõi vay maø doanh nghieäp gaùnh chòu.

Ba laø, quy moâ hoaït ñoäng cuûa doanh nghieäp. 
Doanh thu thuaàn veà baùn haøng vaø cung caáp dòch vuï 
laø chæ tieâu ñöôïc söû duïng ñeå ño löôøng quy moâ hoaït 
ñoäng cuûa doanh nghieäp nhaèm laøm caên cöù xaùc ñònh 
nhaân toá aûnh höôûng ñeán quyeát ñònh löïa choïn cô caáu 
voán. Moät doanh nghieäp coù doanh thu caøng cao, töùc 
quy moâ hoaït ñoäng caøng lôùn cho thaáy ruûi ro phaù

saûn thaáp neân khaû naêng vay nôï cao hôn vaø do 
ñoù seõ söû duïng nôï nhieàu hôn nhaèm taän duïng khoaûn 
tieát kieäm thueá thu nhaäp doanh nghieäp (TNDN) goùp 
phaàn gia taêng giaù trò doanh nghieäp vì luùc naøy chi 
phí kieät queä taøi chính ñaõ ñöôïc kieåm soaùt toát hôn.

Ngoaøi ra, ñoái vôùi nhöõng doanh nghieäp ñaït quy 
moâ hoaït ñoäng lôùn thì chi phí ñaïi dieän cuûa nôï thaáp 
do ñaûm baûo nguoàn thu, doøng tieàn ít bieán ñoäng vaø 
tình traïng baát caân xöùng thoâng tin cuõng trôû neân ít 
hôn so vôùi caùc doanh nghieäp coù quy moâ nhoû hôn. 
Khoâng nhöõng theá, khi doanh nghieäp ñaït ñöôïc doanh 
thu cao hôn thì khaû naêng gia taêng lôïi nhuaän hoaït 
ñoäng caøng cao, bôûi vì luùc naøy phaàn doanh thu taêng 
leân chæ duøng ñeå buø ñaép phaàn chi phí bieán ñoåi gia 
taêng töông öùng vaø phaàn coøn laïi laø lôïi nhuaän taêng 
theâm; doanh nghieäp taïo ñöôïc vuøng ñeäm an toaøn 
toát, ruûi ro kinh doanh thaáp neân coù theå söû duïng ñoøn 
baåy taøi chính lôùn hôn.

Nhö vaäy, theo kyø voïng trong moâ hình kinh teá 
löôïng, nhaân toá quy moâ coù aûnh höôûng cuøng chieàu vôùi 
heä soá nôï treân voán chuû sôû höõu (heä soá b > 0).

Boán laø, thueá TNDN. Ñoái vôùi doanh nghieäp, 
thueá thu nhaäp laø moät khoaûn chi phí trong naêm taøi 
chính, ñöôïc tính treân cô sôû thu nhaäp chòu thueá sau 
khi ñaõ tröø caùc chi phí hôïp lyù, noù theå hieän treân baùo 
caùo keát quaû kinh doanh qua chæ tieâu chi phí thueá 
TNDN hieän haønh. Vì vaäy, caùc quyeát ñònh taøi chính 
thöôøng xuyeân ñöôïc caân nhaéc xem xeùt trong moâi 
tröôøng thueá vaø xuaát phaùt töø lyù do laõi vay phaùt sinh 
ñöôïc ghi nhaän vaøo chi phí tröôùc khi tính thu nhaäp 
chòu thueá neân caùc doanh nghieäp luoân coù xu höôùng 
vay nôï nhieàu ñeå laù chaén thueá lôùn hôn vaø lôïi nhuaän 
daønh cho doanh nghieäp seõ gia taêng, ñaûm baûo ñöôïc 
muïc tieâu cuûa quaûn trò taøi chính. Tuy nhieân ñieàu naøy 
seõ khoâng coøn yù nghóa ñoái vôùi nhöõng doanh nghieäp 
ñang ñöôïc mieãn, giaûm thueá vaø hoï seõ coù xu höôùng 
ít söû duïng nôï hôn.

Ñeå phaûn aùnh moái quan heä aûnh höôûng cuûa thueá 
TNDN ñeán quyeát ñònh cô caáu voán caàn xaùc ñònh roõ 
khoaûn thueá thöïc söï maø doanh nghieäp phaûi chòu 
trong naêm vaø chæ tieâu ñöôïc söû duïng ñeå ño löôøng laø 
tyû leä chi phí thueá TNDN hieän haønh treân toång lôïi 
nhuaän tröôùc thueá vaø laõi vay. Kyø voïng veà daáu cuûa 
heä soá b ñoái vôùi bieán ñoäc laäp naøy laø döông, töùc tyû leä 
thueá maø doanh nghieäp thöïc söï gaùnh chòu lôùn thì 
ñoøn baåy taøi chính seõ cao vaø ngöôïc laïi.

Naêm laø, naêng löïc quaûn trò vaø traùch nhieäm cuûa 
ngöôøi ñieàu haønh. 

Ñaây laø nhaân toá ñònh tính coù aûnh höôûng ñeán xaây 
döïng cô caáu voán cho doanh nghieäp, cuï theå nhö sau: 
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neáu ngöôøi ñieàu haønh khoâng coù khaû naêng kieåm soaùt 
vaø quaûn lyù toát hoaït ñoäng kinh doanh, töùc naêng löïc 
quaûn trò keùm hoaëc luoân ra quyeát ñònh treân cô sôû lôïi 
ích caù nhaân, thieáu traùch nhieäm trong quaûn lyù thì 
doanh nghieäp ñoù tieàm aån ruûi ro toån thaát lôùn do lieân 
quan ñeán ngöôøi ñaïi dieän, ruûi ro maát voán cao, do ñoù 
hoï chæ duy trì heä soá nôï treân voán chuû sôû höõu thaáp.

Naêng löïc quaûn trò toát seõ ñaët ra nhöõng ñoäng löïc 
phuø hôïp cho ngöôøi ñieàu haønh theo ñuoåi caùc muïc 
tieâu naèm trong lôïi ích cuûa doanh nghieäp vaø caùc chuû 
sôû höõu, taïo ñieàu kieän cho vieäc theo doõi, giaùm saùt 
hieäu quaû, giaûm thieåu gian laän. Ñieàu naøy seõ giuùp 
xaây döïng neân möùc ñoä tin töôûng caàn thieát ñoái vôùi 
nhöõng chuû theå lieân quan, maø qua ñoù doanh nghieäp 
coù theå huy ñoäng voán deã daøng hôn, coù theå söû duïng 
ñoøn baåy taøi chính ôû möùc cao hôn.

Nhö vaäy, ngöôøi ñieàu haønh coù naêng löïc, uy tín 
vaø nhaän thöùc toát traùch nhieäm khi ra quyeát ñònh 
taøi chính lieân quan ñeán hoaït ñoäng kinh doanh seõ 
laø cô sôû ñeå doanh nghieäp coù theå söû duïng nôï nhieàu 
hôn vaø ngöôïc laïi, töø ñoù cho thaáy kyø voïng cuûa moâ 
hình laø ñoøn baåy taøi chính seõ bieán ñoäng cuøng chieàu 
vôùi naêng löïc quaûn trò vaø traùch nhieäm cuûa ngöôøi 
ñieàu haønh (B > 0).

Saùu laø, möùc ñoä phaùt trieån vaø tính hieäu quaû cuûa 
thò tröôøng taøi chính. Ñaây laø nhaân toá ñònh tính thöù 
hai theå hieän khaù roõ neùt ôû Vieät Nam trong thôøi gian 
gaàn ñaây, ñaëc bieät laø nhöõng bieåu hieän treân TTCK. 
Khi coù söï phaùt trieån vöôït troäi cuûa TTCK, caùc doanh 
nghieäp lieân tuïc phaùt haønh coå phieáu ñeå huy ñoäng 
voán hoaëc tích luõy voán thoâng qua traû coå töùc baèng coå 
phieáu cuõng ñöôïc raát nhieàu nhaø ñaàu tö öa thích trong 
thôøi gian naøy neân daãn ñeán cô caáu voán nghieâng veà 
voán chuû sôû höõu. Hoaëc xeùt treân thò tröôøng tín duïng 
cuûa heä thoáng caùc toå chöùc tín duïng noùi chung, ngaân 
haøng thöông maïi noùi rieâng, vieäc taêng laõi suaát quaù 
cao vaø ñöa ra nhöõng bieän phaùp khoâng hôïp lyù nhö 
kyù quyõ, tính laõi treân dö nôï ban ñaàu maø khoâng tính 
theo dö nôï thöïc teá,… ñaõ laøm haïn cheá khaû naêng tieáp 
caän nguoàn voán tín duïng cuûa caùc doanh nghieäp vaø 
heä quaû laø möùc ñoä söû duïng nôï seõ giaûm.

Beân caïnh ñoù, tính hieäu quaû veà maët thoâng tin 
treân thò tröôøng taøi chính cuõng raát quan troïng ñoái 
vôùi vieäc huy ñoäng voán cuûa doanh nghieäp. Moät khi 
söï baát caân xöùng thoâng tin quaù lôùn treân thò tröôøng 
taøi chính, nhaø ñaàu tö tieáp nhaän thoâng tin töø doanh 
nghieäp cung caáp nhöng khoâng hoaøn toaøn tin töôûng 
thì hoï cuõng khoù chaáp nhaän boû voán ñaàu tö vaøo doanh 
nghieäp vaø nhö theá heä soá nôï treân voán chuû sôû höõu 
cuõng thaáp.

Theo kyø voïng trong moâ hình, söï bieán ñoäng giöõa 
ñoøn baåy taøi chính vaø möùc ñoä phaùt trieån, tính hieäu 
quaû cuûa thò tröôøng taøi chính coù theå cuøng chieàu hoaëc 
ngöôïc chieàu, töùc heä soá b coù theå aâm hoaëc döông.

Baûy laø, vò theá tín duïng cuûa doanh nghieäp.
Vò theá tín duïng laø nhaân toá ñònh tính lieân quan 

ñeán vieäc thöïc hieän ñuùng haïn vaø ñaày ñuû nhöõng 

cam keát cuûa doanh nghieäp ñoái vôùi ngöôøi cho vay. 
Vò theá tín duïng cuûa doanh nghieäp phuï thuoäc vaøo 
lòch söû giao dòch cuûa doanh nghieäp trong quaù khöù, 
naêng löïc taøi chính hieän taïi, keá hoaïch phaùt trieån 
vaø nhöõng ruûi ro coù theå gaëp phaûi. Xeùt moái quan heä 
aûnh höôûng cuûa vò theá tín duïng ñeán cô caáu voán, neáu 
doanh nghieäp ñöôïc ñaùnh giaù vôùi möùc ñoä tín nhieäm 
caøng cao thì khaû naêng huy ñoäng voán beân ngoaøi cao 
vaø daãn ñeán heä soá nôï treân voán chuû sôû höõu seõ taêng 
leân vaø ngöôïc laïi (heä soá b > 0).

Taùm laø, chu kyø kinh doanh. Moät doanh nghieäp 
coù chu kyø kinh doanh ñöôïc ruùt ngaén hôn coù theå 
söû duïng nôï ít hôn, töùc söï bieán ñoäng cuûa heä soá nôï 
treân voán chuû sôû höõu coù xu höôùng cuøng chieàu vôùi 
chu kyø kinh doanh, heä soá b > 0. Chu kyø kinh doanh 
laø khoaûng thôøi gian trung bình keå töø khi doanh 
nghieäp mua nguyeân vaät lieäu, haøng hoùa cho ñeán khi 
baùn ñöôïc saûn phaåm, haøng hoùa vaø thu ñöôïc tieàn baùn 
haøng, neáu khoaûng thôøi gian naøy ñöôïc ruùt ngaén coù 
nghóa laø doanh nghieäp coù theå ñaåy nhanh toác ñoä 
luaân chuyeån voán löu ñoäng, töø ñoù laøm taêng khaû naêng 
sinh lôøi, taêng khaû naêng thanh toaùn vaø giaûm möùc 
ñoä phuï thuoäc vaøo caùc khoaûn nôï vay.

Chín laø, nhöõng nhaân toá khaùc, chaúng haïn nhö 
moät doanh nghieäp coù tyû leä naém giöõ voán cuûa Nhaø 
nöôùc cao seõ söû duïng nôï nhieàu hôn vì khaû naêng tieáp 
caän nguoàn voán tín duïng deã daøng hôn hoaëc ñeå naâng 
cao hôn nöõa traùch nhieäm cuûa ngöôøi ñaïi dieän; hay 
coù moät nhaân toá khaùc nöõa laø tyû leä laïm phaùt cuûa 
neàn kinh teá, toác ñoä taêng giaù tieâu duøng cao seõ daãn 
ñeán laõi suaát cho vay cao ñeå ñaûm baûo laõi suaát thöïc 
döông vaø daãn ñeán doanh nghieäp khoâng theå vay nôï 
hoaëc vay ít hôn, keát quaû laø heä soá nôï treân voán chuû 
sôû höõu giaûm;… Nhö vaäy, heä soá b trong tröôøng hôïp 
naøy coù theå aâm hoaëc döông tuøy theo vieäc xaùc ñònh 
vaø löïa choïn nhaân toá cuûa nhaø quaûn trò taøi chính 
doanh nghieäp.

Nhö vaäy, phöông trình bieåu dieãn moái quan 
heä giöõa heä soá nôï treân voán chuû sôû höõu vôùi caùc 
nhaân toá aûnh höôûng ñöôïc cuï theå hoùa nhö sau:

Treân cô sôû nhaän ñònh veà caùc nhaân toá aûnh höôûng 
ñeán heä soá nôï treân voán chuû sôû höõu, moâ hình kinh teá 
löôïng ñöôïc cuï theå hoùa theo phöông trình nhö sau:

trong ñoù:
(1) DE ñöôïc goïi laø bieán phuï thuoäc, theå hieän heä 

soá nôï treân voán chuû sôû höõu
(2) ROA laø bieán ñoäc laäp ñònh löôïng, theå hieän 

khaû naêng sinh lôøi cuûa taøi saûn, DE coù theå cuøng chieàu 
hoaëc ngöôïc chieàu vôùi ROA, töùc B1 > 0 hoaëc B1 < 0.

(3) SIZE laø bieán ñoäc laäp ñònh löôïng, theå hieän 
quy moâ hoaït ñoäng cuûa doanh nghieäp, DE bieán ñoäng 
cuøng chieàu vôùi SIZE, töùc B2 > 0.

(4) TAX laø bieán ñoäc laäp ñònh löôïng, theå hieän 
möùc thueá thu nhaäp thöïc söï doanh nghieäp phaûi noäp 



cho ngaân saùch nhaø nöôùc, ño löôøng thoâng qua tyû leä 
chi phí thueá TNDN treân toång lôïi nhuaän tröôùc thueá 
vaø laõi vay. DE bieán ñoäng cuøng chieàu vôùi TAX, töùc 
B3 > 0.

(5) AC laø bieán ñoäc laäp ñònh tính, theå hieän naêng 
löïc quaûn trò vaø traùch nhieäm cuûa ngöôøi ñieàu haønh, 
DE bieán ñoäng cuøng chieàu vôùi AC, töùc B4 > 0.

(6) FM laø bieán ñoäc laäp ñònh tính, theå hieän möùc 
ñoä phaùt trieån vaø tính hieäu quaû cuûa thò tröôøng taøi 
chính, DE coù theå bieán ñoäng cuøng chieàu hoaëc ngöôïc 
chieàu vôùi FM, töùc B5 > 0 hoaëc B5 < 0.

(7) CR laø bieán ñoäc laäp ñònh tính, phaûn aùnh vò 
theá tín duïng cuûa doanh nghieäp vaø DE coù bieán ñoäng 
cuøng chieàu vôùi CR, töùc B6 > 0.

(8) OC laø bieán ñoäc laäp ñònh löôïng, phaûn aùnh 
chu kyø hoaït ñoäng hay coøn goïi laø chu kyø kinh doanh 
cuûa doanh nghieäp vaø noù coù aûnh höôûng cuøng chieàu 
vôùi DE, töùc B7 > 0

(9) OTHER laø bieán ñoäc laäp khaùc, coù theå ñònh 
tính hoaëc ñònh löôïng, DE coù theå bieán ñoäng cuøng 
chieàu hoaëc ngöôïc chieàu vôùi OTHER, töùc B8 > 0 hoaëc      
B8 < 0 tuøy tröôøng hôïp cuï theå.

(10) B0 laø haèng soá cuûa moâ hình hoài quy.
(11) Ei laø sai soá cuûa moâ hình hoài quy.
Trình töï thöïc hieän moâ hình kinh teá 

löôïng trong xaây döïng cô caáu voán hôïp lyù 
cho doanh nghieäp:

Böôùc 1: Choïn caùc bieán ñoäc laäp
Moâ hình kinh teá löôïng ñöôïc xaây döïng ôû treân 

coù theå söû duïng ñeå xaùc ñònh cô caáu voán trung bình 
cho moät ngaønh, moät nhoùm doanh nghieäp hay moät 
doanh nghieäp cuï theå. Vôùi moãi muïc ñích nhaát ñònh 
seõ löïa choïn caùc bieán ñoäc laäp thích hôïp trong soá caùc 
bieán ñaõ neâu treân hoaëc coù theå boå sung theâm nhöõng 
bieán khaùc tuøy theo ñieàu kieän cuï theå.

Böôùc 2: Taäp hôïp döõ lieäu 
Sau khi xaùc ñònh ñöôïc caùc bieán ñoäc laäp phuø hôïp, 

nhaø quaûn trò caên cöù vaøo nguoàn döõ lieäu löu tröõ: baùo 
caùo thöôøng nieân, baùo caùo taøi chính, soå keá toaùn chi 
tieát, caùc soá lieäu thoáng keâ vaø keá hoaïch taøi chính, 
hoaëc cuõng coù theå laø thu thaäp töø ñoái taùc, caùc doanh 
nghieäp cuøng ngaønh, chính saùch cuûa Nhaø nöôùc, hoaëc 
nhöõng ñaùnh giaù, nhaän ñònh cuûa caùc cô quaûn quaûn 
lyù, caùc toå chöùc khaùc coù lieân quan nhö trung taâm 

thoâng tin tín duïng, sôû giao dòch chöùng khoaùn, coâng 
ty chöùng khoaùn, hoaëc coù theå söû duïng caû yù kieán töø 
caùc chuyeân gia, nhaø nghieân cöùu veà taøi chính.

Böôùc 3: Xöû lyù soá lieäu vaø thieát laäp phöông trình 
hoài quy

Treân cô sôû döõ lieäu ñaõ ñöôïc taäp hôïp, öùng duïng 
phaàn meàm Microsoft Office Excel hoaëc Eviews ñeå 
xaùc ñònh caùc heä soá b cho moâ hình hoài quy kinh teá 
löôïng. Keát quaû coù ñöôïc sau khi chaïy chöông trình 
seõ tieán haønh thieát laäp phöông trình caùc nhaân toá 
aûnh höôûng ñeán heä soá nôï treân voán chuû sôû höõu.

Böôùc 4: ÖÙng duïng moâ hình hoài quy kinh teá löôïng
Vôùi phöông trình ñaõ ñöôïc thieát laäp, thay theá 

nhöõng keát hôïp khaùc nhau giöõa caùc bieán ñoäc laäp ñeå 
xaùc ñònh heä soá nôï treân voán chuû sôû höõu. Vaø ñeå coù 
theå löïa choïn ñöôïc cô caáu voán hôïp lyù, caàn tieán haønh 
ñaùnh giaù taùc ñoäng cuûa töøng cô caáu voán ñaõ xaùc ñònh 
ñeán khaû naêng sinh lôøi vaø khaû naêng thanh toaùn cuûa 
doanh nghieäp. Moät heä soá nôï treân voán chuû sôû höõu 
ñöôïc xem laø hôïp lyù phaûi ñaûm gia taêng suaát sinh lôøi 
treân voán chuû sôû höõu vaø kieåm soaùt ñöôïc ruûi ro thanh 
toaùn, ñaûm baûo chi traû ñaày ñuû vaø ñuùng haïn nhöng 
phaûi naèm trong khaû naêng tìm kieám nguoàn taøi trôï. 

Hoaëc coù theå caên cöù vaøo thoâng tin veà giaù trò caùc 
bieán ñoäc laäp cuûa kyø keá hoaïch thay theá vaøo moâ hình 
seõ giuùp doanh nghieäp döï kieán ñöôïc cô caáu voán trong 
töông lai, töø ñoù döï baùo nhöõng vaán ñeà coù theå phaùt 
sinh, bieát ñöôïc ñieåm maïnh, ñieåm yeáu, cô hoäi, thaùch 
thöùc ñoái vôùi doanh nghieäp trong kyø keá hoaïch vaø 
treân cô sôû ñoù xaây döïng caùc bieän phaùp thöïc hieän, 
quaûn lyù thích hôïp nhaèm ñaûm baûo caùc quyeát ñònh 
taøi chính ñi ñuùng muïc tieâu cuûa quaûn trò taøi chính.

Ñieàu kieän söû duïng moâ hình:
Ñeå vaän duïng moâ hình hoài quy kinh teá löôïng 

trong caùc quyeát ñònh taøi chính noùi chung vaø xaây 
döïng cô caáu voán hôïp lyù cho doanh nghieäp noùi rieâng 
thì ñoøi hoûi phaûi ñaùp öùng moät soá ñieàu kieän cô baûn 
sau:

-	 Ñieàu kieän kyû thuaät: Ngöôøi thöïc hieän phaûi coù 
kyõ naêng söû duïng maùy vi tính, ñaëc bieät naém vöõng 
quy trình, nhöõng thao taùc xöû lyù kyõ thuaät cô baûn ñoái 
vôùi phaàn meàm Microsoft Office Excel hoaëc Eviews.

-	 Ñieàu kieän chuyeân moân: Khaû naêng nhaän 
dieän ñöôïc bieán ñoäc laäp aûnh höôûng ñeán heä soá nôï 
treân voán chuû sôû höõu cuûa doanh nghieäp, nhö vaäy 
ñieàu kieän naøy ñoøi hoûi ngöôøi thöïc hieän coù naêng löïc 
chuyeân moân veà lónh vöïc taøi chính doanh nghieäp 
noùi chung vaø cô caáu voán noùi rieâng.

-	 Ñieàu kieän veà nguoàn thoâng tin: Caùc doanh 
nghieäp caàn coù heä thoáng löu tröõ thoâng tin mang tính 
daøi haïn, ñaày ñuû, chính xaùc vaø coù theå söû duïng moät 
caùch nhanh choùng, kòp thôøi khi caàn thieát; khaû naêng 
thu thaäp khai thaùc caùc nguoàn thoâng tin beân ngoaøi toát. 
Ñieàu kieän naøy coù yù nghóa raát quan troïng vì noù seõ aûnh 
höôûng ñeán möùc ñoä tin caäy cuûa moâ hình hoài quy

(xem tieáp soá 37)
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