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TOM TAT:

Von c6 vai trd va ¥ nghia quan trong ddi v6i viéc hinh thanh va phat trién hoat dong san xuat

kinh doanh ctia doanh nghiép. Trong b&i cAnh mdi trudng kinh doanh bat 8n nhw hién nay, ngudn

von cang déng vai trd quan trong trong cic quyét dinh kinh doanh ctia doanh nghiép. Vi vay, dé

xdc dinh dugc co cAu von phit hop cho qua trinh hoat dong san xuat kinh doanh 1a rit cAn thiét.

Thong qua co ciu von ta c6 thé do ludng dugc mic do hiéu qua va tic dong clia ngudn von dén

hoat dong ctia cac doanh nghiép néi chung va doanh nghiép niing lugng néi riéng. Bai viét ban

vé tic dong clia co cAu ngudn von dén hoat dong ciia cic doanh nghiép ning lugng trong diéu

kién hi€én nay.

Tir khéa: co cAu ngdn von, nd ngin han, ng dai han, doanh nghiép ning lugng.

1. Dat van dé

Hién nay, trong c4dc cdng trinh nghién cttu khoa
hoc van con c6 nhitng quan di€m khéc nhau vé co
cAu ngudn von ciia doanh nghiép. Piém khéc
nhau chinh y&u ctia nhitng quan diém nay d6
chinh 12 viéc ¢6 coi ng ngdn han 12 mot bo phin
cAu thanh clia co cAu ngudn von doanh nghiép hay
khong.

Nhém thi nhit bao gdm cic quan diém khong
coi nd ngin han 12 mot bd phan ciu thanh clia co
cAu ngudn von clia doanh nghiép, bao gdm céc
nghién cttu cia nhitng tic gia sau:
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Theo tdc gid Ing. Petr Jiricek Mgr. Zdenka
Dostalova: “Cd cAu ngudn von clia doanh nghiép
c6 su phan biét v6i cau tric tdi chinh clia doanh
nghiép. Piém khac nhau chinh y&u dé 1a cd ciu
ngudn von chi quan tAim dén ngudn von dai han,
trong khi d6 ciu tric tai chinh quan tim dén cd
ngudn von ngidn han va ngudn vén dai han”. [1]

Theo tic gid Tran Thi Thanh T4 2006 [2]: “Co
cau von la moi tuong quan ty 1€ giita ng dai han va
von chii s§ hitu”.

Nhém tht hai bao gdm cic quan diém van coi
nd ngin han 1a mot bo phan ciu thanh cla co cau
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ngudn von clia doanh nghiép, bao gdm cédc nghién
cltu ctia nhitng tac gia sau:

Theo tic gid Klayman (1994) [3]: “Cd ciu
ngudn von 1a sy k&t hop giita von chd s& hitu va
nd phdi trd, trong d6 ng phdi trd bao gdm céc
khoén ng vay dai han, ng hinh thanh tir phat hanh
trai phi€u, thué tai chinh, cdc khodn tin dung
thuong mai va cdc khodn phdi trd ngdn han khac”.

Theo tic gid Eugene F.Brigham va Joel
F.Houston 2010 [4]: “Co cAu ngudn von gdm
ngudn von dai han va ngudn von ngin han”.

Theo tic gid Stephen A.Ross, Randolph
W.Westerfield, Bradford D.Jordan 2008 [5]: “Cg
ciu ngudn von 13 su k&t hop giita ng phai trd va
von chi s hitu ma modt doanh nghiép st dung dé
tai tr¢ cla cdc tdi san cia doanh nghiép. Cd ciu
ngudn von tdi vu dat dudc khi t6i da hod gid tri
doanh nghiép”.

Theo tdc gia Poan Huong Quynh 2010 [6]: “Cd
ciu ngudn vdn 12 ty trong cda cdc ngudn von
trong tong gid tri ngudn von ma doanh nghiép huy
dong st dung vao hoat dong kinh doanh. Cd ciu
ngudn von duge danh gid thong qua hé s ng, hé
s6 von chii s§ hitu”.

Theo quan di€ém cida tdc gid, trong ng ngin
han clia doanh nghiép, chi coi ng vay ngén han la
bd phin ciu thanh co cAu ngudn von cla doanh
nghiép. V6i Iy do diy 1a ngudn vdn mang tinh
cha't thudng xuyén, 6n dinh ddi véi hoat dong cia
doanh nghiép va c6 dic diém tuong tu nhu ng vay
dai han. Tuy nhién, tdc gid khong coi ng chi€m
dung 12 bd phin cAu thanh co cAu ngudn von clia
doanh nghiép vi ng chi€m dung 12 mot bd phan
phét sinh ty dong trong qud trinh sdn xuét kinh
doanh ctia doanh nghiép va khong dudc cdc
doanh nghié€p huy dong trén thi trudng tai chinh,
doanh nghié€p khdng phai chiu chi phi s dung
von d6i véi ngudn von nay. Vi vy, d€ xdc dinh
diing co cdu ngudn von va tic dong clia cd ciu
ngudn von dén hiéu qua hoat dong sdn xua't kinh
doanh ctia doanh nghiép la v6 cling quan trong va
can thiét.

2. C4c chi tiéu do lwong co cAdu von mot cach
hiéu qua tai cac doanh nghiép

Pé do ludng cd cidu ngudn von clia doanh
nghiép mot cach hi€u qua, tic gid s dung cdc chi
tiéu do ludng cin ct theo sy phin loai co ciu
ngudn von nhu sau:

* Cdn cif theo quan hé s& hitu: Tdc gia st dung
céc chi tiéu do ludng co cAu ngudn vén nhu sau: (i)
Hé s6 ng vay; (ii) Hé s6 von chi s§ hitu; (iii) Ty
trong ng vay ngin han; (iv) Ty trong ng vay dai
han; (v) Ty trong vén gép clia chi s& hitu va (vi)
Ty trong Igi nhuan gitt lai tdi dau tu. Trong d6, cdc
chi tiéu do ludng cd cAu ngudn von theo quan hé
sG hitu dugc tinh nhu sau:

Ng¢ vay
Téng ngudn vén
Hé s6 ng vay la chi tiéu quan trong trong dénh

Heé s ng vay =

gi4 co cadu ngudn von doanh nghiép. Hé s6 ng vay
cang cao phan dnh mdc do phu thudc ciia doanh
nghiép vao chi ng cang 16n cling nhu nguy cd cao
v& riii ro tai chinh va kha niing thanh todn.

A N Von chi s6 hitu
He sd von chii s6 hitu = —; <
Tong ngudn von

Hé s6 von chd s3 hitu phdn 4nh mic do doc lap
tai chinh va mic do tw chu tai chinh cia doanh
nghiép trong qué trinh sin xuat kinh doanh. Doanh
nghiép c6 hé s& von chi s& hitu cao phan 4nh tinh
ddc 1ap va tu chii cao trong cdc quyét dinh sdn xuét
kinh doanh.

Ty trong Ng vay ngiin han
ng vay ngian han - Téng vay ng

Ty trong Ng vay dai han
ng vay dai han - Téng vay ng

TY trong ng vay ngin han va ty trong ng vay dai
han 1a chi tiéu phdn dnh cd ciu nd vay clia doanh
nghiép. Ng vay clia doanh nghiép bao gbm nd vay
ngin han va nd vay dai han. Do ng vay dai han ¢6
tinh chit 6n dinh hon ng vay ngidn han nén khi
hoach dinh chinh sich tai trg, ng vay dai han
thudng dugc quan tim hon so v6i ng vay ngén han.
Tuy nhién, ty trong ng vay dai han § mic do cao
cling ddng nghia vé6i viéc doanh nghiép hién dang
¢6 mot muc do rdi ro tai chinh & mic cao va doanh
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nghiép c6 nguy cd gip khé khan khi phai dap dng
nghia vy ng ctia minh.

Ty trong von gop Von gép cua chi sé hitu
ctia chii 6 hitu Téng ngudn von
ch sG hitu

Ty trong von gbép clia chii s& hitu 1a chi tiéu phan
4nh quy md von gép cha chii s§ hitu trong tong
ngudn von chi sd hitu cia doanh nghiép. Von gép
clia chili s hitu chl yé&u dugc hinh thanh thong qua
phuong thiic phat hanh ¢ phan d€ huy dong von
trén thi trudng chitng khodn. Vén gép clia chi s§
hitu 12 phian ngudn vén chi€m ty trong chd yé&u
trong tdng ngudn von chii s hitu ctia doanh nghiép.

Lgi nhuin gitt lai
Ty trong I¢i nhudn _ tai dau tu
giflaitdidduty  Téngngudn vén
chi s6 hitu

TY trong I¢i nhudn giif lai tdi diu tu 1a chi tiéu
phdn 4nh quy md 1¢i nhun giff lai tdi dau tu trong
tong ngudn von chd sé hitu cda doanh nghiép. Lgi
nhuén giit lai tdi diu tu cing cao s& cho thiy két
qua hoat dong kinh doanh ctia doanh nghiép dang
trén da ting trudng. Viéc st dung 1¢i nhuin giit lai
s& gitp doanh nghiép gia ting tinh ddc 1ap trong
quyét dinh sdn xudt kinh doanh tir viéc st dung
ngudn von.

* Cdin cit theo thoi gian huy dong va sit dung von:
Téc gia sit dung céc chi tiéu sau dé do ludng co cau
ngudn von, bao gdm: (i) Ty trong ngudn von thudng
xuyén; (ii) Ty trong ngudn von tam thdi. Céc chi
tiéu dugc tinh todn nhu sau:

Ty trong A .
N Nguon von thuong xuyén
nguonvon = TS ~——
thuong xuyén ong nguon von
Ty trong A -
A e Nguon von tam thoi
nguonvon = T2 =
tam thoi ong nguon von

Ty trong ngudn von thudng xuyén va ty trong
ngudn von tam thdi phdn 4nh co cAu ngudn vén
theo thdi gian. Pay la 2 chi tiéu do ludng sy phu
hgp giita thdi gian d4o han clia cic ngudn tii trg va
thdi gian mang lai 1gi ich kinh & clia cdc fdi sdn
tuong dong.
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* Ccn cit theo pham vi huy dong von: Téac gid skt
dung céc chi tiéu sau dé do ludng co cAu ngudn von,
bao gdbm: (i) Ty trong ngudn von bén ngoai; (i) Ty
trong ngudn von bén trong. Cac chi tiéu dugc tinh

todn nhu sau:
Ty trong IV ..
A Nguon von bén ngoai
nguonvon = - —
A s Tong ngudn von
bén ngoai
Ty trong IV
A Nguén von bén trong
nguonvon = > =
o Tong ngudn von
bén trong

Ty trong ngudn vdn bén trong va ty trong ngudn
von bén ngoai phin dnh co ciu ngudn von theo
pham vi huy dong von. Ty trong ngudn vdn bén
trong phdn 4nh mic do st dung ngudn tai tr¢ bén
trong trong tong ngudn von ctia doanh nghiép.
Ngudn vdn bén trong clia doanh nghiép dugc 14y tir
1¢i nhudn gitt lai @€ tai dau tu. PAy ciing 1a chi tiéu
cho thdy miic do doc 1ap tai chinh cia doanh nghiép
trong qué trinh sdn xudt kinh doanh. Ty trong
ngudn von bén ngoai phin dnh mic dd st dung
nguodn tii trg bén ngoai trong tdng ngudn von ciia
doanh nghiép. Ngudn vdn bén ngoai dudc sir dung
khi doanh nghiép m& rong quy mod sin xuat kinh
doanh do diy 132 mot ngudn von kha 16n vé mit quy
mo. Ngudn von bén ngoai dudc doanh nghiép st
dung @€ tai trg cho cdc du d4n dau tir quy md 16n, d6i
mdi quy trinh cong nghé cla doanh nghiép, phat
trién san ph§m, tinh canh tranh,...

3. Tac dong clia cd cdu ngudn von dén hoat
dong cia doanh nghiép

Tdc dong ciia co cdu nguon von dén riii ro
tai chinh

Theo trudng phai truyén théng, quan niém ri ro
tuong ddng vdi tdn that, thiét hai, mat mat, nguy
hi€m, khé khin va nhitng diéu khong mong mudn
xayra.

Theo trudng phdi hién dai, rii ro trong hoat
dong sin xudt kinh doanh lién quan 1a sy khong
chic chin hay su sai 1&ch giita ty suat sinh 15i thuc
t€ dat dudc so véi ty suat sinh 13i ky vong va nhitng
khodn diu tu nao c6 kha ning c6 su sai l1éch cang
16n dudc xem nhu ¢6 rii ro 16n hon.
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Tdc dong ciia co cdu nguon von dén su can bang
vé mdt tai chinh

Su cin bing vé mit tai chinh dudc thé hién qua
chi tiéu ngudn von luu dong thudng xuyén (viét tit
la NWC - Net Working Capital). Ngudn von luu
dong thudng xuyén ctia doanh nghiép tai mot thsi
diém dugc xdc dinh bdi cong thic:

NWC = Nguon von Taisan
daihan dai han

Qua cong thic trén, c6 thé ddnh gid tic dong
clia co cAu ngudn von dén sy cAn bing vé mit i
chinh nhu sau:

Né&u NWC ciia doanh nghiép duong va c6 sy gia
ting qua nhiéu ky kinh doanh, diéu nay c6 thé phan
4nh rii ro tai chinh cia doanh nghi&p & mc thap va
trong tinh trang cin biing, 6n dinh n€u nguyén nhan
Xudt pht tir sy’ ting trudng chli y&u clia ngudn von
dai han so tai san dai han cia doanh nghiép. Tuy
nhién, n€u nguyén nhan xuit phat tir doanh nghiép
thanh 1y hodc nhugng ban tai sdn x6 dinh lam gidm
quy mo tai san dai han qua d6 lam gia ting NWC
thi ciing chua di co s& d€ két luan viéc gia ting
NWC nay c6 lam giam rdi ro tai chinh ctia doanh
nghiép hay khong.

N&u NWC duong va &n dinh qua cic nim, diéu
ndy truyén tdi mot tin hiéu cta doanh nghiép dé 1a
su can bing tai chinh clia doanh nghiép tuong doi
an toan va 6n dinh vé mit dai han.

Néu NWC am va gidm qua nhiéu ky kinh
doanh, diéu nay phan 4nh doanh nghiép dang phai
ddi mit v6i tinh trang rdi ro cao khi md doanh
nghiép c6 nguy co 1am vao tinh trang phd sdn néu
khong dap tng dudc nghia vu thanh todn ddi véi
cht ng khi d&n han.

Tdc dong ciia co cdunguon vén dén su doc lap vé
mdt tai chinh

Khi mdt doanh nghiép tai trg hoat dong kinh
doanh chi y&u bing ngudn von chd s& hitu thi su
doc lap vé& mit tai chinh s& & midc dd cao. Ngugc
lai, khi mét doanh nghiép tai trg cho hoat dong kinh
doanh chd y&u biing ng vay thi cdc quyét dinh vé st
dung ngudn vén mang tinh chii dong thap, su ddc
lap vé mit tai chinh bi gidm sit, do chiu nhiéu 4p

luc khi dua ra cdc quyét dinh tai chinh tir cac chii
thé bén ngoai.

Tdc déng ciia co cdu nguoén von dén khd ning
thanh todn

Heé so kha niing Tai san ngiin han
thanh to4n hién thoi No¢ ngin han

Hé s6 nay phdn 4nh m6i quan hé giita tai san
ngin han va nd ngin han cda doanh nghiép, phin
4nh mitc d6 ddm bdo clia tai sdn ngin han doi véi

nd ngin han.
Heé so Taisan Hang
kha niing ngin han ton kho
thanhtodn N¢ ngin han
nhanh

Hé s6 nay phdn dnh tinh chit ché hon d6i véi
kha niing thanh todn clia doanh nghiép cho thiy
kha ning doanh nghiép st dung tién va cic tai sin
c6 tinh thanh khodn cao nhat d€ ddm béo ddi véi
cac khodn ng ngén han.

Tdc dong ciia co cdu nguén von dén ty sudt sinh
1oi vén chii s& hitu

T4c dong clia co cAu ngudn von d&n ty suit sinh
161 von chii s& hitu dude md t dudi cong thic sau:

ROE =[BEP + D/E x (BEP -Rd)] x (1-t)

Trong do:

BEP: Ty sut sinh 15i kinh t& clia tai sin

D: Gid tri ctia ng vay

E: Gi4 tri ca von cht sé hitu

Rd: Chi phi st dung ng vay

t: Thu€ suat thu nhap doanh nghiép

Qua biéu thic trén, ta nhin thay (1-t) 1a mot
hiing s6; do vay ty sudt sinh I15i von chli s§ hitu
(ROE) sé& phu thudc vao cdc nhan to sau: Ty suat
sinh 131 kinh t&€ clia tai sin (BEP); Chi phi st dung
von vay (Rd) va miic do st dung don bay tai
chinh (D/E).

Truong hop 1: NEu BEP > Rd: ng vay cang dugc
st dung nhiéu s& cang lam khuyéch dai ty suat sinh
161 von chii s hitu cta doanh nghiép. Tuy nhién,
quyét dinh gia ting st dung don by tai chinh s& gia
ting nguy cd phd san nén chi ng c¢6 xu huéng yéu
cAu mic 1di sudt cao hon tac dong lam gia ting chi
phi st dung ng vay va lam gidm bét hiéu qua su
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dung ng vay, két qua 1 tac dong tich cuc cla ng
dén ROE sé& gidm bét.

Truong hop 2: Néu BEP < Rd: ng vay cang dugc
st dung nhiéu s& cang 1am suy gidm ty suit sinh 15i
von chi s§ hitu ctia doanh nghiép.

Truong hop 3: Néu BEP = Rd: ng vay dugc st
dung khong c6 dnh hudng dén viéc gia ting hay
lam suy gidm ty suat sinh 1i von chi s hitu.

Phan tich tic dong clia co cAu ngudn von dén
ROE nhan thdy: st dung ng vay gidng nhu nhu “con
dao hai ludi”. Viéc st dung ng vay mdt mit ¢ thé
khuy&ch dai ROE (néu BEP > Rd) nhung ciing c6
thé 1am suy gidm ROE (né€u BEP < Rd) va diy
doanh nghiép d&n rti ro vé mat kha ning thanh
todn. B&i vay, doi hoi dit ra doi v6i nha quén tri
doanh nghiép 1a phdi bi€t k&t hgp hai hoa giita cac
bd phan clia cd cAu nguodn von dé vira dat dude muc
dich nhdm gia ting ty suat sinh I3i von chil s& hitu,
vira ddm bao rii ro tai chinh & mic dd c6 thé chap
nhan dugc.
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ABSTRACT:

Capital plays an important role and significance in the development of enterprises. In the
context of the current volatile business environment, the role of capital has become more
important in the business decision-making process of enterprises. By analyzing the capital
structure, we can measure the efficiency and impact of capital on the operation of enterprises in
general and energy enterprises in particular. This paper discusses the impact of capital structure
on the operation of energy enterprises in the current conditions.

Keywords: capital structure, short-term debt, long-term debt, energy enterprises.
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