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TOM TAT:

Tru6c nhitng khé khin vé kinh t€, tdi c&u tric tai chinh 12 gidi phdp trong y€u nhim gitp
céc doanh nghiép vuot khd khin, trinh nguy co ph4 sin. Theo d6, bai vi€t nayphan tich va 1am
15 hon nhitng van d& v& cAu tnic 13i chinh trong doanh nghiép, mBi quan hé gira c&u triic i
chinh v6i hiéu qua hoat déng kinh doanh va gi4 tri doanh nghiép; dua ra sy can thi€t cia viéc
(i cdu tric. Trén cd s8 van dung 1§ thuy&t va yéu cdu cdn thi€l, bai viét dua ra mdt s§ gidi phap
nh3m t4i cdu tmic trong cdc doanh nghiép nhiim d4p ing yéu ciu hdi nhip kinh (€.

Tit khéa: Doanh nghiép, c&u tric Qi chinh, v&n kinh doanh, tai san, ng.

I. C4u tridc tai chinh trong doanh nghiép

CAu tric 1ai chinh 14 thuat ngif tai chinh nhiim
mb (4 ngudn g&c va phuong phap hinh thanh nén
ngudn van d€ doanh nghigp 6 th€ st dung mua
sdm 12i san, phudng tién vit chdt vi hoat dong
kinh doanh. N6 dé cip dén c4ch thirc ma doanh
nghiép tim ki€m ngudn tai chinh théng qua cic
phuang phdp két hgp gi¥a bén cd phin, quyén
chon mua c8 phan, phit hanh trii phi€u va di vay.

C#u tric tai chinh 1d si k&1 hop ng vay ngidn
han, ng dai han, ¢ phdn uu dii, va vén c8 phin
thudng duge ding dé 13i trg cho quyé€t dinh dau
3 mot doanh nghiép. N6 ¢6 y nghia d&i véi hoat
dong kinh doanh va gid trj doanh nghiép.

M&i quan hé gitfa cdu triic tai chinh vdi hi¢u
qud hoat déng kinh doanh va gid tri doanh
nghiép vin 12 vin dé duge quan tam bdi cdc nha
nghién cdu Iy thuyét va thyc nghiém wén (hé
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gidi. Trong A6 phii k€ d&€n nhiang quan diém
duge dua ra bdi cde 1y thuy&t di€n hinh nhu 1y
thuy€t M&M, Iy thuy€t trat ty phan hang, ly
thuy€t c&u tric v&n dang tinh. Ly thuyét ciia
M&M (Modigliani va Miller) chi ra ring gi4 tri
thi trwdng cda mot doanh nghiép dgc 1ap v6i cau
tric von trong diéu kién thi trudng hoan hio,
khong c6 thué thu nhip doanh nghiép. Véi viéc
102i b6 gid thi€t vé thu€’ thu nhip doanh nghiép,
M&M dva ra k€t ludn ciu tric tai chinh c6 tdc
ddng tich cyc d€n gid tri doanh nghiép hay doanh
nghiép st dung cang nhiéu ng gid tri doanh
nghiép cang gia ling vA tang t3i da khi doanh
nghiép dugc tii trg biing 100% ng. Ly thuyét rat
1 phan hang (Myers va Majlufl) lai chi ra téc
déng tiéu cyc gidra cdu trdc (ai chinh véi gid tri
doanh nghiép thdng qua k€t qua nghién ciu céc
doanh nghiép c6 khd ning sinh 18i cao sé sit
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dung it v6n vay hdn cdc doanh nghi¢p c6 khd
ndng sinh 131 thip. Ly thuy€t ddnh ai cdu tric
vén dang tinh (Myers) cho ring gid tri doanh
nghiép c6 sif dung nd bing gié tri doanh nghiép
khong skt dung nd cdng v8i gid tri hién tai cda
18'm chiln thué ur nd trir di gid (ri hién tai cda chi
phi phd sdn. Vi viy tdn tai mét cdu tric tai chinh
161 wu tai 36 hién gid cda khodn i€t kiém thu€ do
vay ng ting thém vira dii bii cho sy gia ting rong
hién gid ciia chi phi khdnh kiét tai chinh.

Gid tri doanh nghiép phu thude vao thu nhip
mang lai cho nhd d4u ws hay chi s3 hitu doanh
nghiép. NGi cdch khdc, gid tri doanh nghiép 1a
gid (ri hién 1ai cia cdc khodn thu nhdp c6 khd
ning mang lai cho chd s hit trong qud trinh hoat
déng cha doanh nghiép. Theo quan diém dya trén
1ai sin, gia (rj doanh nghiép la gid (ri toan bd tai
sin duge xdc dinh biing (dng gid tri tal ca cdc
chitng khodn ciia doanh nghiép (Brigham&Hous-
ton); hodc biing gid tri tai sdn céng véi Igiich clia
1#m chdn thué (¥ ng trr di chi phi phd sin
(Myers). Theo quan di€m dya trén hiéu qud hoat
déng: gid tri doanh nghiép dugc do lusng bing
cdc chi tiéu ty sudt sinh 18i nhw ROA, ROE, EPS
hogc cdc chi tiéu phan dnh gid tri thi trudng hay
gid tri ting thém.

Nhu viy c6 thé thdy cing, ciu triic tai chinh la
mdt y&u 18 quan trong c6 (dc déng d&n hiéu qui
hoat djng kinh doanh va gid tri doanh nghiép.
Tuy nhién, chiéu hung va mic dé tic dong gitta
cdc y&€u 16 nay ¢6 sy khac nhau gilfa cdc doanh
nghiép, cdc nhém doanh nghiép trong nhitng diéu
kién cu thé. Viéc xdc dinh tdc dong clia cau tric
tdi chinh d&n hiéu qud hoat déng kinh doanh va
gid tri doanh nghiép sé la co sd d& hoach dinh
cdu tric tai chinh nhiim ddm bdo muc tiéu cia
doanh nghiép.

IN. Syt cdn thiét t4i cd'u triic tai chinh trong
doanh nghiép

Trong nén kinh (& thi truding, quy&t dinh cau
tric tai chinh 12 mét van dé hél sic quan trong
d5i v8i mdi doanh nghiép, bdi né 1a y&€u 1§ dnh
hudng rdt I6n dén 1§ sudt Igi nhuin vén chd sd
hu va rii ro thi chinh ma doanh nghiép cé thé
phdi d6i mdr. Trén gée Ao tai chinh, myc tiéu
quan trong nhilt cia cdc doanh nghiép 12 18i da

héa 1¢i nhudn, hay néi cdch khdc 1 (8i da héa
gid tri cda doanh nghiép. Gid tri cda doanb
nghiép cd quan hé chdt ché v4i cdu tric ngudn
vén. Tuy nhién, khong phdi bat ky doanh nghiép
nio ciing c6 thé xdc dinh dugc cho minh ngay tir
ddu m@t cdu trdc Lii chinh hgp ly ddm bio cho
doanh nghiép kinh doanh hiéu qui. K& ca khi
doanh nghiép dd xay dyng dude mdt cdu tric tai
chinh hop 1y thi cdu tric d6 ciing khong phii la
bal bi€n trong mét thai gian dai.

Bdai J& hoat ddng kinh doanh cda doanh nghiép
luén c6 sy bi€n dong. Mét cdu tnic ngudn tai
chinh s dung ng cao hodc nghiéng hdn vé sk
dung vn chd sd hiu c6 thé phd hgp & giai doan
niy nhung lai khéng phi hgp vdi giai doan khic.
Do d6, viéc doanh nghiép cdn cu trdc lai nguon
tai chinh cho phi hgp vdi trng giai doan phat
trién 13 mot viée lam lién tuc, thung xuyén. Noi
nhy vdy d4é thay tdi cdu tric i chinh I thit sy
quan trong va cén thiét cho moi doanh nghiép.
Cu thé, day 13 qué trinh 16 chitc, sip x&p lai cdc
ngudn v8n kinh doanh cda doanh nghiép théng
qua viéc lya chon va thyuc hién cdc quy€ dinh tii
trg ciia doanh nghiép nhiim dat dugc mdt céu tric
tai chinh hop ly thich dng vditirng giai doan phit
tri€n, thuc hién ¢ hiéu qud cdc muc tiéu kinh
doanh ma doanh nghiép dé ra.

Néu hi€u theo nghfa réng hon, tdi ciu tric
ngudn v&n khdng chi la qué trinh t§ chire, sip x&p
lai cic ngudn vén hién c6 ma bao gém ci vigc
lya chon v da dang hda cic kénh huy ddng vén,
13 chic hoat dong kinh doanh hiéu qud, 1am linh
manh héa tinh hinh tai chinh... trong tirng thdi ky
nhit dinh d& 1l d6 gia ting gi4 tri doanh nghiép.

C6 4 néi dung tdi cdu triic tai chinh cd bdn,
gom:

Tht nhd1 1a tdi co cdu ddu ne. BE di d€n quyél
dinh diu w, vin dé quan trong 14 phai dinh gi4
dudc hiéu qud cda diu tw, dudc bi€u hién trong
mai quan hé gilfa Igi ich thu dugc do ddu e mang
lai va chi phi bé ra d€ thyc hién ddu . Khi xem
x¢1mot dy dn dau w, phii xem xé1 vin dé cobdn
12 nhitng Igi ich trong tugng lai thu dudc ¢6 tuong
xitng vdi von ddu e di bé ra hay khong. DE dinh
gid duge 19i ich clia dau (v phai xudt phat 1 mue
tigu cia ddu w. Méi khodn diu w cia doanh
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nghiép cé th€ ¢6 nhiéu dy dn khac nhau. Méi dy
in dau wlai bao gdm nhiéu ndi dung, thude céc
vin dé vé& ky thudt, kinh (€, tai chinh.. V&
phuong dién tai chinh, 6 m&i dy dn ddu w cin
phai xdc dinh: dy 1040 vé& v&n d€ thyc hign dy 4n
ddu w; $6 11 nhudn khi thuc hién ddu wr dua lai,
trén cd s3 A6 mit Iwa chon du dn (81 uu nhat.

Nhu viy, doanh nghiép phdi cin nhdc, xem
xét nhidu mat dé tya chon dy dn ddu 1w 18i wu.
Trong d6, vé tai chinh, chi yéu phdi xem xét
hiéu qué kinh t& cda dy 4n ddu 1. Doanh nghiép
st dung cdc tiéu chi sau nhim ddnh gid hiéu qud
kinh t& cGa dy dn ddu te: ty sudt 1gi nhudn tén
van chi 8@ hitu (ROE). thdi gian hoan von diu
1w, gid tri hién tai rdng cda dy 4n ddu w, 1y suil
hoan v&n ndi bd (IRR), chi s6 sinh 133 clia dy 4n
ddu ...

Tiut hai la hoach djnh cdc khodn muc k& todn.
Theo dé. cdc khodn muc hach todn chua phd hop
phdi dugc diéu chinh lai.

Thit ba & xdy dung phuong dn xit ly hang 1én
kho.

Thit 1¢ la gia rang tai san ¢ dinh. TAi sdn c&
dinh cda doanh nghiép la nhirng tai sén c6 gid tri
16n, c6 thai gian st dung dai cho cdc hoat dong
cha doanh nghiép v phai théa man ddng thyi
ci cde tiéu chudn 12 1di sdn & dinh. Trong diéu
kién hi¢n nay, viéc dau tu d5i mdi tai sén ¢8 djnh,
dic biét 12 d8i vdi nha xudng, thiét bi, cong nghé,
13 mét trong nhirng yé'u 18 quyét dinh dén ning
Iyc canh tranh clia doanh nghiép.

D& gia tang tai sdn ¢4 dinh, cdc doanh nghiép
nén thyc hién 1 ngudn hang 16n kho ty cé d€
thire hign cdc du dn ndi bo; tidu thu mét lugng
hing 3n kho khic dé cé lugng tién mat phuc vy
dy 4n. Nhu viy, 1di cdu trdc 1ai chinh doanh
nghiép giip nha quén Iy ndm bit dugc thong tin
vé chinh sdch phdt tién (ai chinh cla doanh
nghiép, mitc do an toan, tinh 3n dinh 1ai chinh va
hiéu qua, rdj ro taj chinh ciia doanh nghiép. T
d6, nha quan trj ¢6 thé diéu chinh ciu tric ngudn
vén cho hap ly hon.

P3i v6i cic nha diu tu, ngan hing, cdc nha
cung cip nguyén vit liéu, dich vy, viéc quan tim
@& tinh hinh tii chinh cia doanh nghiép trén cic
gidc d§ khdc nhau. Ngudn thong tin dude cung
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cdp w cdu tric tai chinh doanh nghiép Ja cd s§
dé nhi diu tr xem xét vi quyét dinh xem 6 nén
ddu w vio doanh nghiép hay khdng, ddu w nhi
thé ndo vi bao nhiéu 13 hgp ly. Chinh vi vdy, t4i
¢ tric (i chinh cé vai trd rit quan trong khéng
chl v6i bén trong doanh nghiép, ma cd véi bén
ngoai doanh nghiép.

I11. Gidi phap tai cAu trdc tai chinh

M1 la. thyc hién t4i cdu tric tai chinh theo
hudng tang cudng ngudn vén dai han, ngudn vén
chd 58 hiru.

- D&i véi ngudn vén chi sd hiu: DE gia tang
ngudn von chi 86 hitu, ting cudng dd viing manh
131 chinh cdc doanh nghiép cin thyc hién ting
cudng ngudn von tir phin 1¢i nhudn git¥ lai, cic
doanh nghiép can thyc hi€n chinh sich nhim gia
tdng Igi nhudn, thyc hién cdc gidi phdp tang
doanh thu va gidi phdp gidm chi phi, ha gid thank
san phim. Pa dang cdc phuong thifc huy déng
v6n chii s@ hitu bing cich phdt hanh c§ phi€u
thu@ng hay ¢4 phi€u wu dii thong qua cdc phuong
thifc nhu phat hanh ¢ phi€u b3 sung, phat hinh
théng qua phugng thic c&n trif ng.

- D3i v6i ng vay diii han: Trong thdi gian (6i,
khi trién vong nén kinh t€ phuc hdi, nhidu ngan
hing thuong mai dang va s& ti€p tuc “bom
v&n“cho doanh nghiép d€ tiép tuc thuc hién cic
dy dn ddu (o méi. Nhitng doanh nghiép cé kha
ning tai chinh va nén tdng hoat déng (51 s& dé
dang ti€p cin nguén vén tin dung dii han cia
ngdn hang thuong mai. Tan dung thdsi cd ndy dé
huy déng vOn thyc hién cdc dy 4n cdi tao vi md
rong ning lye sdn xud't - kinh doanh Ja hét sic
céin thiét ddi v6i doanh nghiép. Ngoai ra, doanh
nghiép nén xem xét va lya chon phuang thirc vay
ng dai han théng qua phudng thitc phét hanh tréi
phi€u DN hodc thué tai chinh,

Hai la, doanh nghiép cdn thyc hién 1di cdu
tric 13 chinh phd hdp v6i giai doan phat (rién
doanh nghiép. Trong giai doan hinh thanh va phdt
trién doanh nghiép, nhu cdu ddu s phat trién thi
phin, ciing nhu hoat ddng ddu w khdc dé theo kip
18c do phét irién kinh doanh cung ngdy cang tang
I&n. Vi vdy, nhu cdu vén ddu wr vao hoat dong
kinh doanh trong giai doan nily ciing vin cdn cao.
Diy cing 14 giai doan ma cdu triic tai chinh cda
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doanh nghiép c6 nhiéu sif lya chon phu thugc vio
diéu kién cu thé cha mdi trudng kinh doanh, tinh
hinh tai chinh, co hoi kinh doanh va chién ludc
tii chinh cia doanh nghiép. Mat doanh nghiép
mong mudn sy chic chin, &n dinh trong hoat
déng kinh doanh sé& lira chon ciu trdc tdi chinh
nghiéng vé vén chii sé hitu 12 chd y€u. Nguoc lai,
mot doanh nghiép dim chap nhan rdi ro, ky vong
sy ting trudng nhanh sé lya chon cdu tric tai
chinh c6 muc dé st dung ng vay cao. Cin bing
gira hai hinh thdi trén la doanh nghiép mong
muén duy tri cau trdc (ai chinh cin bing gita vén
chd s& hiu va ng vay.

Ba la, ning cao nhdn thdc cho nha quan trj vé
¢d ch€ (dc dong ca ddn bdy tai chinh. Cdc nha
qudn trj cia doanh nghiép khéng nén vay ng
thém nira. cin tap trung ngudn Iuc ning cao hiéu
qua kinh doanh, uu tién @i trg bing nguén vén
chii sd hivu. Thyc hién tdi cau tric tai chinh theo
hudng giam din hé s6 nd. Khi mat bing 13i suit
trén thi trudng c6 xu hudng gidm xuéng, doanh
nghiép nén thyc hién ddo ng, thye hién tai trg
bing khodn vay nd c6 chi phi thdp hon. Tang
cudng ngudn von chi sd hitu bling cdch thye hién
dam phén v6i cdc chi ng thye hién chuyén ng
thanh 8 phin, phdt hanh ¢8 phi€u cho céc cf
dong hién hiru va cdng ching diu . Viée (i g
cho hoat déng ddu 1 ning cdp hodc diu t méi c6
thé lya chon phudng thic thué tai chinh nhim
8idm dp lyc 1&n hé 56 ng. Can tich cyc khai thdc
hét cong sua'l thi€t bi, diy nhanh qud trinh tiéu
thy sdn phin, nang cao hiéu qué kinh doanh don
chd diéu kién thuan Igi trong giai doan tdi, khi
nén kinh 1& vi md ¢6 nhiéu chuy&n bich tich cre,
thuin Igi.

B6n la, xdy dyng cic chi tiéu cinh bdo sém
cho céc doanh nghiép. Hé théng chitiéu canh bdo
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sdm dude dua ra véi muc dich dé phat hién ra cic
nhitng y&u kém tiém in vé mat (ai chinh khi né
mdi & giai doan ddu va gidp khic phuc cdc van
dé d6 mot cdch ding kic, thye hién 1di cau tric
kip thai, phir hop nhiim trdnh cho doanh nghiép
lam vio tinh trang kho khin thanh todn, suy gidm
1gi nhugn. Mot 56 chi tiéu cdnh bdo sdm ddi véi
doanh nghiép cin thyce hién:

# Hé 56 thu nhip trén vén diu w (ROIC)

ROIC= ——EBIT___

Tong von ddu w

Viéc sit dung chi tiéu nay d€ ddnh gid hiéu
qua ddu wedn thue hién so sinh v6i 1di suat vay
v&n (rén thi trugng. NEu ROIC 16n hdn i suat
vay v3n, cho thiy ring doanh nghiép dang s
dung hi€u qua tai sdn, von kinh doanh va viéc gia
ling vay nd sé gitip lim gia tdng gid (ri cho chu
s hiru. Ngugce lai, n€u ROIC thap hon li sudt
vay von, cho thiy tai san va vén kinh doanh cia
doanh nghiép dang dugc sir dung kém hiéu qud.
Do d6, day Ja chi tiéu canh bdo sém cho nhis quin
tri doanh nghiép thd'y cin phai thire hién phan tich
k¥ tinh hinh i chinh cda doanh nghi€p nhim
phdt hién noi ndo y&u kém, nguyén nhén tai sao
vii dua ra gidi phdp tdi cdu tric phd hdp.

# Heé s§ nd vay trén vén ddu ur

Hé s6'ngvay  _ Ngvaycoud lai
trén vén dau e = m

Hé 56 nay ciing phan dnh mitc dé rii ro tai
chinh ciia doanh nghiép. Chj tiéu nay dugc su
dung d€ cdnh bdo nhirng rii ro tai chinh cda
doanh nghiép. N&u hé s3 nay 16n hon ngudng an
1oan cda nginh nghé kinh doanh, cho thi'y rii ro
121 chinh DN d¢8i mjt la cao. Ngugc lai, dudi
ngudng an toan cia nginh, cho thdy muc dd rii ro
1ai chinh doanh nghiép trong tdm ki€m sodt m
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ABTRACT:

In the context of economic challenges, the financial restructure is a key solution that helps
enterprises to overcome their problems and avoid the situation of bankruptcy. This article is to
analyze and clarify issues related lo the financial restructure of enterprises, the relationship
between the financial structure and business performance, and the value of enterprises. The
article also presents the importance of the financial restructure for enterprises. Based on theories
and y requir this article p some sol
context of economic integration.
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