Ho i
nhdp kinh té&
qudc t& 1a co hoi dé
cdc doanh nghiép md réng
thi frudng tiéu thu sdn phdm,
ti€p cdn va dng dung céng nghé,
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ngugc lai, ddi véi mot s doanh nghiép thi
qud trinh md clda, hdi nhdp kinh t& khu
vuc va thé& gidi lai trd thanh mdi de doa
dén khd nang tén tqi va phdt trién
cda hg, ddc biét Ia nhing doanh

nghiép cé ndng luc tdi chinh y&u,
khd ndng canh tranh thdp
vda chua cé chién lugc
qudn trj tai

é tit khi chinh thic tré thanh thanh vién
K tht 150 ctia T6 chic Thuong mai Thé gidi,
én kinh t& Viét Nam ghi nhan nhiéu su
kién quan trong, toc do ting truéng kinh t& nudc ta
nim 2007 dat muc 8,48%, cao nhat trong 11 nidm
qua va ciing 1a toc do ting truéng thudoc nhém cao
S0 V@i cac nube trong khu vue. Cung v6i xu huéng
phat trién chung ctia nén kinh t€, cdc doanh nghiép
Viét Nam ciing lién tuc gia tdng hiéu qua kinh
doanh, tuy nhién kha ning sinh 16i van con ¢ mic
thap! va nguyén nhan mau chot cla van dé xuat
phat ti nang luc quan tri tai chinh chua that su
mang tinh chuyén nghiép va hgp ly ma trong d6
quyét dinh tai trg cé thé néi 1a vdn dé dang bdo
dong nhat hién nay.

Trong nadm 2006 va 2007, nhiéu doanh nghiép
dua ra quyét dinh huy dong von ma it cAn nhic
v6i quyét dinh d4u tu ma chua c6 chién luge huy
dong von rd rang, chi yéu mang tinh co hoi, ching
han nhu tranh thi su phat trién “néng” cta thi
truong ching khodn (TTCK) cdc doanh nghiép
niém yé&t lién tuc phat hanh c6 phiéu nhim kiém
khodn thiéng du von c6 phan kha 16n. Nhung ciing
ti nhitng dot phat hanh “6 at” d6 da lam ph4 vo
cd cdu von cta nhiéu doanh nghiép, vén chi sé
hitu huy dong dugc rat nhiéu nhung kha niang hap
thu caa hoat dong kinh doanh chinh thi lai khong
tuong xing va thé 1a cdc doanh nghiép dau tu tai
chinh ké c4 ngén han 1an dai han — mot hoat dong
dAu tu trdi nganh ma nhiéu doanh nghiép Viét
Nam van chua ddm bdo da tinh chuyén nghiép,
chua c6 bd phan chuyén trach nén sé tiém 4n rai
ro rdt cao va néu thua 16 thi hoat dong kinh doanh
chinh khéong thé bu dip ndi, din dén su sut gidm
ddng ké vé hiéu qua kinh doanh néi chung, diéu
nay thé hién khd rdé nét trong bdo cdo két qua
kinh doanh 6 thdng ddu ndm 2008 cia céc cong
ty niém yét c6 hoat dong dau tu tai chinh.

Bén canh d6, su sut gidm ddng ké cia TTCK

trong nam 2008 khién cho viéc huy dong von cd
'ty sudt 1¢gi nhuan trén von kinh doanh binh quén chi dat xap xi 5%

ThS. LE HOANG VINH

phén lai tré nén khé khan, tré lai véi thi trudng
tin dung thi 1ai sudt cling 6 mic kha cao din dén
kha n#ng tiép can ngudn von vay ngan hang khong
dé dang; két qua la cac doanh nghiép roi vao tinh
trang thiéu hut von dau tu hoat dong kinh doanh
chinh, tai trg cho cdc du 4n diu tu kha thi.

T phan tich thuc trang trén cho thiy mot
doi héi mang tinh cdp thiét c6 ¥ nghia ca vé ly
thuyét 14n thuc tién 1a cac doanh nghiép can xay
dung dugc md hinh co cdu von hgp ly trong ting
giai doan phéat trién cia hoat dong sdn xudt kinh
doanh, ddm bdo huéng dén muc tiéu gia ting gia
tri doanh nghiép.

bé xay dung md hinh co cdu von hgp ly thi
cac doanh nghiép cin tién hanh theo trinh tu nhu
sau: thi nhdt, xac dinh nhan t6 4nh huéng dén mo
hinh co cau von hop 1y; thit hai, du kién xu huéng
va muc do tac dong cua tiing nhan to; thi ba, cin
ci cac két hop khac nhau giiia cdc nhan to tién
dén xac lap mot hé s6 ng trén von chi sé hitu hop
ly. Kinh t& lugng tng dung chinh 1a cong cu dic
luc hd trg cho cdc nha quan tri tai chinh thuc hién
cong viéc noi trén.

Mo hinh kinh t& lugng dugc st dung trong xay
dung co cadu von cho doanh nghiép trinh bay mot
cach t6ng quat theo phuong trinh sau:

Y=B,+B .X +E

trong doé:

Y - hé s6 ng trén von chd sé hitu (D/E)

X, - cdc nhan td dnh huéng dén quyét dinh xay
dung D/E

B, - tham s6 clia md hinh — hé s6 do d9 déc
dudng hodi quy

B,- hang so

E. - thanh phan cia mo hinh

Ung dung mé hinh kinh t& luong dé giai quyé&t
bai toan co cau von hop 1y 1a van dé ﬁﬁn thiét va
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Thu nhdt, tuy
theo dac diém riéng
cua ting doanh ng-
hiép cing nhu kha
ning ti€p can cdc
ngudn von ma céc
nha quan tri tai
chinh ¢6 thé dua
ra nhilng nhan t6
anh huéng thich hgp
nhim huéng dén
x4y dung co cidu von
hop ly, tu d6 dam
bao hoan thanh to6t nhat muc tiéu sinh 16i va muc
tiéu an toan, xa hon nita d6 la gia tang gia tri
doanh nghiép.

C6 thé thay rang bat dau tif cuéi nam 2007 dén
nay, su sut gidm manh cia TTCK lam gidm tinh
thanh khodn cia thi truong thi cdp cung nhiing
anh huéng khong t6t dén tam 1y, niém tin cia nha
d4u tu da han ché& kha ning huy dong von chi sé
hitu cda cac doanh nghiép trén thi trudng so cap,
bén canh d6, 14i suat trén thi truong tin dung cling
lién tuc ting két hop v6i nhiing quy dinh ngay cang
khit khe hon, chit ché hon tit phia ngan hang
thuong mai da lam cho viéc tim kiém nguén huy
dong tir bén ngoai cua cdc doanh nghiép lai cang
khé khan. Chinh vi vay, cdc nha quan tri doanh
nghiép can quan tdm dén khai thac mot cdch triét
dé ngudn luc bén trong, chdng han nhu ting cudng
kiém sodt chit ché hon vé chi phi san xuit kinh
doanh nham gép phan gia tang kha nang sinh 10i,
téng kha ning tich liiy von va khi dé doanh nghiép
van c6 thé tao duge ngudn von phuc vu cho hoat
dong kinh doanh tir 1gi nhuén gitr lai.

Thi hai, thong qua Gng dung moé hinh kinh t&
lugng, cdc nha quan tri tai chinh doanh nghiép
c6 thé xic dinh dugc Anh hudng cia tiing nhan té
dén mic do st dung ng, tir d6 gitp doanh nghiép
xay dung dugc mot co cadu von hop Ly cho tiing thoi
ky, tiing giai doan phat trién cu thé. Hon thé nifa,
doanh nghiép con nhan thdy dugc rat ro rang vé
moi quan hé giffa 1gi nhuan va rii ro, giffa rdi ro
kinh doanh va rti ro tai chinh,..tir d6 tim kiém bién
phéap kiém sodt rui ro, han ché tén that trong qua
trinh hoat dong ctia doanh nghiép.

-

Thit ba, trong boi canh hoi nhap kinh t& qudc
t& ngay cang manh mé nhung ning luc tai chinh
cia ciac doanh nghiép con yéu kém ma ndi bat la
su mat can doi trong co cidu von do kha niang hoach
dinh tai chinh con y&u, mo6 hinh kinh t& luong c6
thé hd trg doanh nghiép xay dung mot hé s6 ng
trén von chi sé hitu muc tiéu cho ky ké hoach trén

m nganhang
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co s6 cdc thong tin ké
hoach tai chinh khac.
D& thuc hién uéc lugng
mot hé s6 ng trén von
chi s hitu, cdc nha
quan tri tai chinh chi
cin thay gid tri cta cdc
bién s6 X, vao phuong
trinh dé xdc dinh Y,
két qua 12 mot hé so
ng trén von chu sé
hitu du kién va tir day,
s& tién hanh xay dung
bién phdp thuc hién,
dinh huéng cong tac to
chic huy dong von cho
ky ké& hoach.

Tuy theo nhu ciu va diéu kién cu thé cta ting
doanh nghiép ma mot co cdu von thuong dugc xay
dung dua trén nhiéu co s, tiéu chi cling nhu nhan
t6 dnh huéng khdc nhau, nhung nhin chung, c6
nhitng nhan t§ co bdn duge nhiéu doanh nghiép
thuong xuyén can nhéc khi quyét dinh huy dong
von cling nhu xdc lap co cdu von tai trg cho hoat
dong san xudt kinh doanh da kiém ching vé mit
ly luan va thuc tién, dé la:

Mot la, rii ro kinh doanh do ddc diém nganh
nghé ciia méi doanh nghiép. Cac nganh nghé khac
nhau sé& tao cho doanh nghiép mot don bay hoat
dong tuong Ging ma thong qua dé cho biét khi doanh
thu bién dong thi 1gi nhuan hoat dong kinh doanh
chinh s& bién dong nhu thé nao va tit d6 né ciing
sé chi phoi dén quyét dinh xay dung co cau von.

Do6i véi mot doanh nghiép c6 don bay hoat
dong cao cho biét lgi nhuan hoat dong kinh doanh
chinh s& bién dong manh khi c¢é su thay d6i doanh
thu ban hang va cung cap dich vu, nghia 1a rii ro
kinh doanh cao, va do d6 cdc nha quan tri tai chinh
thuong chi duy tri mot mic do st dung no thép,
nghia 14 hé s6 no trén von chid sé hitu sé nhé nhim
ddm béo ki€m so4t rii ro tai chinh; va ngugc lai.
Chi tiéu dugc st dung dé do ludng tdc dong cia
don bay hoat dong dén lgi nhuan 1a do bay hoat
dong (DOL — Degree of Operating Leverage) véi
cong thic xdc dinh nhu sau:

bé béy hoat dong
(DOL) tai mitc san [wong
(ho#c doanh thu)

B Phén trim thay d6i ERIT
~ Phén trim thay d6i doanh thu ho#c san lugng

Su bién dong clia hé s6 ng trén von chi s6 hitu sé
nguoc chiéu véi dd by hoat dong, nghia 1a hé s¢ B < 0.
Hai la, hiéu qud st dung tai sdn trong kinh
doanh. Né6i vé hiéu qua st dung tai san thi dau tién
phdi nhic dén dé chinh 1a kha ning tao ra doanh



thu tir viéc st dung tai sdn ma khong phan biét
tai sdn hinh thanh tif ng hay von cht sé hitu, thé
hién qua chi tiéu vong quay téng tai san:

Doanh thu

Toéng taisdn binh quin

Vong quay t6ng taisin=

Khi vong quay téng tai san ting lén, tic 100
dong tai sdn sé tao ra nhiéu doanh thu hon, néu
hiéu qua tiét kiém chi phi khong ddi hay néi cach
khéc don bay hoat dong khong ddi thi sé lam gia
tdng suat sinh 101 trén tai san. Khi doanh nghiép
c6 sudt sinh 10i trén tai san cao hon ma nhat la
khi né 16n hon chi phi st dung ng thi tdc dong cta
no sé lam ting suat sinh 161 trén von cha sé hitu,
day la co sé gia tang gia tri doanh nghiép, chinh
vi vay, mot doanh nghiép c6 suat sinh 10i trén tai
sdn cao sé huy dong ng nhiéu hon dé tan dung loi
ich tir don by tai chinh va ngugc lai, doanh nghiép
sé duy tri don b4y tai chinh thap néu hiéu qua kinh
doanh thdp, tham chi khong vay ng néu hiéu qua
kinh doanh thdp hon chi phi st dung no. Nhu vay,
ky vong vé d4u ctia nhan t6 hiéu qua st dung tai
san la duong (hé s6 B > 0).

Téng hop hai nhan t6 hiéu qué st dung tai san
va hiéu qua tiét kiém chi phi (chiu &nh huéng béi
don bay hoat dong) s& duge phan 4nh trong mé hinh
kinh t& lugng thong qua chi tiéu suit sinh 16i trén
tai san (ROA — Return On Assets):

Ldinhudn sau thué +Chi phi 13i vay 33 kh&u trit thué’ EAT+1.(1-t)
ROA = =

Téng tai sdn binh quén T&ng tai san binh quin

Khi d6, sudt sinh 16i trén tai san c6 thé anh
huéng ciung chiéu ho#c nguge chiéu dén hé sé ng
trén von chi sé hitu. Piéu nay c6 thé giai thich
theo hai khia canh:

- Ly thuyé&t trat tu phan hang cho ring cic nha
quan tri doanh nghiép thuong uu tién tai tro cho
hoat dong kinh doanh tif nguén von bén trong, rdi
sau d6 méi dén ngudén von bén ngoai bao gdom huy
dong no hoic huy dong thém von chi sé hitu. Nhu
vay, theo 1y thuyét nay doanh nghiép c¢6 dugc khi
sudt sinh 101 trén tai sdn cao sé c¢6 kha ning tich
liiy von tir loi nhuan gitt lai ma it huy dong von tir
bén ngoai va sé& dan dén viéc duy tri hé s6 ng trén
von chi sé hitu thap.

- Nhung d6i véi cdc doanh nghiép khi vay no
tai trg cho hoat dong kinh doanh sé tao ra 14 chian
thué& va d6 chinh 14 khodn lgi nhuan hang nam cta
doanh nghiép, vay ng¢ cang nhiéu thi 14 chian thué
cang 16n. Nhu vay, theo quan diém nay thi doanh
nghiép c6 kha ning sinh 151 ctia tai san cao sé vay
ng nhiéu nhim tao ra 14 chén thué 16n, bén canh
d6 no vay c6 thé lam tang suédt sinh 15i trén von
chu sé httu khi lgi nhuén tao ra ti ng vay 16n hon
lai vay ma doanh nghiép ganh chiu.
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Ba la, quy mé hoat dong cia doanh nghiép.
Doanh thu thudn vé ban hang va cung c4p dich vu
1a chi tiéu dugc st dung dé do ludng quy md hoat
dong cta doanh nghiép nham lam can ci xdc dinh
nhan t6 dnh hudng dén quyét dinh lua chon co ciu
von. Mot doanh nghiép c6 doanh thu cang cao, tiic
quy md hoat dong cang 16n cho thay rdi ro pha

san thap nén kha ning vay ng cao hon va do
do6 sé st dung no nhiéu hon nhim tan dung khodn
tiét kiém thué thu nhap doanh nghiép (TNDN) gép
phan gia tang gi4 tri doanh nghiép vi lic nay chi
phi kiét qué tai chinh da dugc kiém sodt t6t hon.

Ngoai ra, d6i v6i nhitng doanh nghiép dat quy
mo hoat dong 16n thi chi phi dai dién ctia ng thap
do ddm bio ngudn thu, dong tién it bién dong va
tinh trang bat can xdng thong tin cling tré nén it
hon so v6i cdc doanh nghiép ¢6 quy mé nhé hon.
Khong nhiing thé, khi doanh nghiép dat dugc doanh
thu cao hon thi kha nang gia tadng 1¢i nhuin hoat
dong cang cao, béi vi lic nay phan doanh thu ting
lén chi dung dé bu dap phan chi phi bién déi gia
tang tuong Ung va phan con lai 1a 1¢i nhuan ting
thém; doanh nghiép tao duge vung dém an toan
tot, rii ro kinh doanh thap nén c6 thé sit dung don
bay tai chinh 16n hon.

Nhu vay, theo ky vong trong mo6 hinh kinh t&
lugng, nhan t& quy mé c6 anh hudng cung chiéu véi
hé s6 n¢ trén von chi sé hitu (hé s6 b > 0).

Bén la, thué TNDN. D6i v6i doanh nghiép,
thué thu nhap 1a mot khodn chi phi trong nam tai
chinh, dugc tinh trén co sé thu nhap chiu thué sau
khi da trir cdc chi phi hop ly, né thé hién trén bao
cao két qua kinh doanh qua chi tiéu chi phi thué
TNDN hién hanh. Vi vay, cdc quyét dinh tai chinh
thuong xuyén dugc cAn nhic xem xét trong moi
truong thué va xuét phat tir 1y do 14i vay phat sinh
dugc ghi nhan vao chi phi trugce khi tinh thu nhap
chiu thué nén cac doanh nghiép luén cé xu huéng
vay n¢ nhiéu dé 14 chin thué 16n hon va lgi nhuan
danh cho doanh nghiép sé gia tdng, ddm bao dugc
muc tiéu cia quan tri tai chinh. Tuy nhién diéu nay
s& khong con y nghia ddi véi nhitng doanh nghiép
dang dugc mién, gidm thué& va ho sé c¢6 xu huéng
it st dung ng hon.

P& phan 4nh méi quan hé dnh hudng cta thué
TNDN dén quyét dinh co cdu von can xdc dinh 16
khodn thué thuc su ma doanh nghiép phai chiu
trong nidm va chi tiéu dugc sit dung dé do luong la
ty 1é& chi phi thué TNDN hién hanh trén téng loi
nhudn truéc thué va lai vay. Ky vong vé ddu cta
hé s6 b doi véi bién doc 1ap nay 1a duong, tic ty 1é
thué ma doanh nghiép thuc su ganh chiu 16n thi
don bay tai chinh sé cao va ngugc lai.

Nam la, ndng luc qudn tri va trdach nhiém cia
nguoi diéu hanh.

Pay la nhan t6 dinh tinh c¢6 4nh huéng dén xay
dung co cau von cho doanh nghiép, cu thé nhu sau:

nganhang
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néu ngudi diéu hanh khong c¢6 kha ning kiém soat
va quan ly t6t hoat dong kinh doanh, tic niang luc
quan tri kém ho#c ludn ra quyét dinh trén co sé loi
ich c4 nhan, thiéu trach nhiém trong quan ly thi
doanh nghiép dé tiém &n rii ro ton that 16n do lién
quan dén nguvi dai dién, rGi ro mat von cao, do dé
ho chi duy tri hé s6 ng trén von chi sé hitu thap.

Ning luc quan tri tot sé dit ra nhitng dong luc
pht hop cho ngudi diéu hanh theo dudi cic muc
tiéu ndm trong lgi ich ctia doanh nghiép va cac chu
s& hitu, tao diéu kién cho viéc theo doi, gidm sat
hiéu qué, gidm thiéu gian 14n. Piéu nay sé& giip
x4y dung nén mic do tin tudng can thiét déi véi
nhitng chi thé lién quan, ma qua d6 doanh nghiép
c6 thé huy dong vén dé dang hon, cé thé st dung
don bdy tai chinh ¢ mic cao hon.

Nhu vay, nguoi diéu hanh c¢6 niang luc, uy tin
va nhan thic t6t trach nhiém khi ra quyét dinh
tai chinh lién quan dén hoat dong kinh doanh sé&
12 co sé dé doanh nghiép cé thé st dung ng nhiéu
hon va nguoc lai, tir d6 cho thdy ky vong clia mo
hinh 14 don bay tai chinh s& bién dong cung chiéu
vGi nang lue quan tri va trdch nhiém cta nguoi
diéu hanh (B > 0).

Sdu la, mic dé phdt trién va tinh hiéu qud ctia
thi truong tai chinh. Day la nhan t6 dinh tinh tha
hai thé hién kha r6 nét & Viéet Nam trong thoi gian
gan day, dic biét 1a nhitng biéu hién trén TTCK.
Khi c6 su phat trién vugt troi cia TTCK, cdc doanh
nghiép lién tuc phat hanh c¢§ phiéu dé huy dong
von hoéc tich liy von thong qua tra cd tic bang c6
phiéu ciing dugc rat nhiéu nha dau tu ua thich trong
thoi gian nay nén din dén co cdu von nghiéng vé
von chi s6 hitu. Hoéc xét trén thi trudng tin dung
clia hé thong cac td chic tin dung néi chung, ngan
hang thuong mai néi riéng, viéc ting 1di sudt qua
cao va dua ra nhiing bién phap khong hop Iy nhu
ky quy, tinh 14i trén du n¢ ban ddu ma khong tinh
theo du ng thuc t&,.. da 1am han ché kha ning tiép
can ngudn von tin dung ctia cdc doanh nghiép va
hé qua 1a muic do st dung no sé gidm.

Bén canh d6, tinh hiéu qui vé mat thong tin
trén thi truong tai chinh ciing rdt quan trong doi
v6i viéc huy dong von ctia doanh nghiép. Mot khi
su bat can xiing thong tin qué 16n trén thi trudng
tai chinh, nha dau tu tié€p nhan thong tin tir doanh
nghiép cung cAp nhung khong hoan toan tin tudng
thi ho ciing kh6 chdp nhan bé von dau tu vao doanh
nghiép va nhu thé hé s6 ng trén von chi sé hitu
cling thap.

Theo ky vong trong mo hinh, su bién dong gitta
don b4y tai chinh va mutc do phat trién, tinh hiéu
qua clia thi trudng tai chinh c6 thé cung chiéu hoic
ngugc chiéu, tiic hé s6 b c6 thé am hoic duong.

Bay la, vi thé tin dung ctia doanh nghiép.
Vi thé tin dung la nhan t6 dinh tinh lién quan
dén viéc thuc hién ding han va ddy dd nhiing
nganhang
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cam két clia doanh nghiép doi véi ngudi cho vay.
Vi thé tin dung cta doanh nghiép phu thudc vao
lich st giao dich cia doanh nghiép trong qua kh,
ning luc tai chinh hién tai, k& hoach phat trién
va nhiing rdi ro c6 thé gip phai. Xét méi quan hé
anh huéng cta vi thé tin dung dén co cau von, néu
doanh nghiép duge danh gia véi mic do tin nhiém
cang cao thi kha ning huy dong von bén ngoai cao
va dan dén hé s6 ng trén von chi sé hitu sé ting
1én va ngugec lai (hé s6 b > 0).

Tdam la, chu ky kinh doanh. Mot doanh nghiép
c6 chu ky kinh doanh dugc rit ngén hon cé thé
st dung ng it hon, tic su bién dong clia hé s6 no
trén von chl sé hitu ¢c6 xu huéng ciung chiéu véi
chu ky kinh doanh, hé s6 b > 0. Chu ky kinh doanh
la khodng thoi gian trung binh ké tir khi doanh
nghiép mua nguyén vat liéu, hang héa cho dén khi
ban duge sdn phdm, hang héa va thu dugc tién ban
hang, néu khodng thoi gian nay dugc rit ngin cé
nghia 12 doanh nghiép c6 thé ddy nhanh téc do
luan chuyén von luu dong, tir dé 1am tang kha ning
sinh 161, tdng kha nang thanh toan va gidam mic
do phu thudc vao cac khodn no vay.

Chin la, nhing nhén té khdc, ching han nhu
mot doanh nghiép c6 ty 1é nidm giit von cia Nha
nuéc cao sé st dung ng nhiéu hon vi kha néng tiép
can nguodn von tin dung d& dang hon ho#c dé nang
cao hon ntia trach nhiém cta nguoi dai dién; hay
c6 mot nhan t6 khéc nita 1a ty 1é lam phat cta
nén kinh t€, toc do ting gi4 tiéu dung cao s& dan
dén 14i suat cho vay cao dé ddm bao 14i suat thuc
duong va dan dén doanh nghiép khong thé vay ng
ho#c vay it hon, két qua 1a hé sé ng trén von chi
s hitu gidm;.. Nhu vay, hé s6 b trong truong hop
nay c6 thé am hoic duong tuy theo viéc xdc dinh
va lua chon nhan t6 ctia nha qudn tri tai chinh
doanh nghiép.

Nhu vay, phuong trinh biéu dién méi quan
hé gitta hé s6 ng trén von chu s& hitu véi cac
nhan t6 anh huéng dugc cu thé héa nhu sau:

Trén co sd nhan dinh vé cic nhan t6 anh huéng
dén hé s6 no trén von chi sé hitu, md hinh kinh t&
luong dugc cu thé héa theo phuong trinh nhu sau:
DE =By + Bi. ROA + By. SIZE + By. TAX + By . AC + Bs . FM

+Ps-CR+B;.0C+ fy. OTHER + &
trong do:

(1) DE dugc goi 1a bién phu thugc, thé hién hé
s6 ng trén von chi sé hitu

(2) ROA 1a bién doc lap dinh luong, thé hién
kha ning sinh 151 clia tai sdn, DE c6 thé cung chiéu
hodc ngugc chiéu véi ROA, tic B, > 0 hodc B, < 0.

(3) SIZE 14 bién doc lap dinh lugng, thé hién
quy md hoat dong ctia doanh nghiép, DE bién dong
cung chiéu véi SIZE, tic B, > 0.

(4) TAX 1a bién doc lap dinh lugng, thé hién
mtic thué thu nhap thuc su doanh nghiép phai nop



cho ngan sach nha nuée, do luong thong qua ty 1é&
chi phi thué TNDN trén téng lgi nhudn trude thué
va lai vay. DE bién dong cung chiéu v6i TAX, tiic
B, > 0.
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(5) AC 1a bién doc lap dinh tinh, thé hién ning
luc quan tri va trach nhiém cia ngudi diéu hanh,
DE bién dong cung chiéu véi AC, tic B, > 0.

(6) FM 1a bién doc 1ap dinh tinh, thé hién mic
do phat trién va tinh hiéu qua cta thi trudng tai
chinh, DE c6é thé bién dong cung chiéu hoic ngugc
chiéu v6i FM, tic B, > 0 hoidc B, < 0.

(7) CR 1a bién doc lap dinh tinh, phan anh vi
thé tin dung clia doanh nghiép va DE c6 bién dong
cung chiéu véi CR, tic B, > 0.

(8) OC 1a bién doc lap dinh lugng, phan anh
chu ky hoat dong hay con goi la chu ky kinh doanh
clia doanh nghiép va né c¢6 anh huéng cung chiéu
v6i DE, tic B, > 0

(9) OTHER 1la bién doc 1ap khéc, c6 thé dinh
tinh hodc dinh lugng, DE c6 thé bién dong cung
chiéu hoéc ngugc chiéu v6i OTHER, tic B, > 0 hoic
B, < 0 tuy trudng hop cu thé.

(10) B, 1a hing s6 cia md hinh hoi quy.

(11) E, 1a sai s§ cia md hinh héi quy.

Trinh tu thuc hién mé hinh kinh té&
lugng trong xdy dung co cdu von hop ly
cho doanh nghiép:

Buéce 1: Chon céc bién doc lap

Mo hinh kinh t& lugng dugc xay dung & trén
c6 thé st dung dé xac dinh co cdu von trung binh
cho mot nganh, mgt nhom doanh nghiép hay mot
doanh nghiép cu thé. Véi méi muc dich nhat dinh
sé lua chon cdc bién doc 1ap thich hgp trong s6 céc
bién d4 néu trén hoic c6 thé b6 sung thém nhiing
bién khac tuy theo diéu kién cu thé.

Buiéce 2: Tap hgp dir liéu

Sau khi x4c dinh dugc cdc bién doc 1ap phu hop,
nha quén tri can cd vao ngudn dif liéu luu trit: bao
cdo thudng nién, bdo cdo tai chinh, s6 ké& toan chi
tiét, cac so liéu thong ké va ké hoach tai chinh,
ho#c cling c6 thé 1a thu thap tir doi tdc, cdc doanh
nghiép cung nganh, chinh sdch cia Nha nudc, hoac
nhiing ddnh gida, nhan dinh cda cdc co quan quan
ly, cdc t6 chic khac cé lién quan nhu trung tam
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thong tin tin dung, sé giao dich chiing khodn, cong
ty ching khoén, hodc c¢6 thé sit dung ca y kién tir
c4c chuyén gia, nha nghién ciu vé tai chinh.

Buée 3: Xt 1y s6 liéu va thiét 1ap phuong trinh
héi quy

Trén co sé di liéu da dugc tap hop, ing dung
phan mém Microsoft Office Excel ho#ic Eviews dé
xdc dinh cac hé s6 b cho m6 hinh héi quy kinh t&
lugng. K&t qua c6 dugc sau khi chay chuong trinh
sé& tién hanh thiét lap phuong trinh céc nhan to
anh huéng dén hé s6 ng trén von chi sé hitu.

Buéc 4: Ung dung mé hinh héi quy kinh t& lugng

V6i phuong trinh dd dugc thiét 1ap, thay thé
nhiing k&t hgp khédc nhau giita cdc bién doc 1ap dé
xdc dinh hé s6 ng trén von chi sé hitu. Va dé cé
thé lua chon dugc co cAu von hgp 1y, cAn tién hanh
danh gia tdc dong clia tiing co cdu von da xac dinh
dén kha ning sinh 161 va kha ning thanh todn cda
doanh nghiép. Mot hé s6 no trén von chd sé hitu
dugc xem 1a hop 1y phai ddm gia ting suit sinh 151
trén von cha sé hitu va kiém soat duge rai ro thanh
toan, ddm bao chi tra day da va ding han nhung
phdi nidm trong kha ning tim kiém ngudn tai tro.

Hoic c6 thé cin ct vao thong tin vé gia tri cac
bién doc 1ap ctia ky ké& hoach thay thé vao mé hinh
sé gitp doanh nghiép du kién dugc co cdu von trong
tuong lai, tit d6 du bao nhiing van dé cé thé phat
sinh, biét dugc diém manh, diém yéu, co hoi, thach
thic d6i v6i doanh nghiép trong ky ké hoach va
trén co s d6 xay dung cac bién phdp thuc hién,
quan ly thich hgp nhim dam bao cdc quyét dinh
tai chinh di ddng muc tiéu cda quan tri tai chinh.

Piéu kién si dung mé hinh:

D& van dung mé hinh héi quy kinh t& lugng
trong cic quyét dinh tai chinh néi chung va xay
dung co cau von hop 1y cho doanh nghiép néi riéng
thi doi héi phadi ddp tng mot s6 diéu kién co ban
sau:

- Diéu kién ky thudt: Nguoi thuc hién phai c6
k¥ nang st dung may vi tinh, dic biét ndm viing
quy trinh, nhiing thao tac xi 1y k§ thuat co ban doi
v6i phan mém Microsoft Office Excel hodc Eviews.

- Diéu kién chuyén moén: Kha ning nhan
dién dugc bién doc 1ap anh huéng dén hé s6 no
trén von chd sé hitu cda doanh nghiép, nhu vay
diéu kién nay doi héi ngudi thuc hién cé ning luc
chuyén moén vé linh vuc tai chinh doanh nghiép
noéi chung va co cdu von noéi riéng.

- Diéu kién vé nguoén thong tin: Cac doanh
nghiép can c6 hé thong luu trir thong tin mang tinh
dai han, day dua, chinh x4c va c6 thé st dung mot
c4dch nhanh chéng, kip thoi khi can thiét; kha nang
thu thap khai thac cac ngudn thong tin bén ngoai tot.
Diéu kién nay c6 y nghia rat quan trong vi né sé anh
huéng dén mic do tin cay ciia méd hinh hdi quy

(xem tiép s6 37)
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