
182

1. Ñaët vaán ñeà 
Hieän nay, trong caùc coâng trình nghieân cöùu khoa

hoïc vaãn coøn coù nhöõng quan ñieåm khaùc nhau veà cô
caáu nguoàn voán cuûa doanh nghieäp. Ñieåm khaùc
nhau chính yeáu cuûa nhöõng quan ñieåm naøy ñoù
chính laø vieäc coù coi nôï ngaén haïn laø moät boä phaän
caáu thaønh cuûa cô caáu nguoàn voán doanh nghieäp hay
khoâng. 

Nhoùm thöù nhaát bao goàm caùc quan ñieåm khoâng
coi nôï ngaén haïn laø moät boä phaän caáu thaønh cuûa cô
caáu nguoàn voán cuûa doanh nghieäp, bao goàm caùc
nghieân cöùu cuûa nhöõng taùc giaû sau:

Theo taùc giaû Ing. Petr Jiricek Mgr. Zdenka
Dostalova: “Cô caáu nguoàn voán cuûa doanh nghieäp
coù söï phaân bieät vôùi caáu truùc taøi chính cuûa doanh
nghieäp. Ñieåm khaùc nhau chính yeáu ñoù laø cô caáu
nguoàn voán chæ quan taâm ñeán nguoàn voán daøi haïn,
trong khi ñoù caáu truùc taøi chính quan taâm ñeán caû
nguoàn voán ngaén haïn vaø nguoàn voán daøi haïn”. [1]

Theo taùc giaû Traàn Thò Thanh Tuù 2006 [2]: “Cô
caáu voán laø moái töông quan tyû leä giöõa nôï daøi haïn vaø
voán chuû sôû höõu”. 

Nhoùm thöù hai bao goàm caùc quan ñieåm vaãn coi
nôï ngaén haïn laø moät boä phaän caáu thaønh cuûa cô caáu
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nguoàn voán cuûa doanh nghieäp, bao goàm caùc nghieân
cöùu cuûa nhöõng taùc giaû sau:

Theo taùc giaû Klayman (1994) [3]: “Cô caáu
nguoàn voán laø söï keát hôïp giöõa voán chuû sôû höõu vaø
nôï phaûi traû, trong ñoù nôï phaûi traû bao goàm caùc
khoaûn nôï vay daøi haïn, nôï hình thaønh töø phaùt haønh
traùi phieáu, thueâ taøi chính, caùc khoaûn tín duïng
thöông maïi vaø caùc khoaûn phaûi traû ngaén haïn khaùc”.

Theo taùc giaû Eugene F.Brigham vaø Joel
F.Houston 2010 [4]: “Cô caáu nguoàn voán goàm
nguoàn voán daøi haïn vaø nguoàn voán ngaén haïn”.

Theo taùc giaû Stephen A.Ross, Randolph
W.Westerfield, Bradford D.Jordan 2008 [5]: “Cô
caáu nguoàn voán laø söï keát hôïp giöõa nôï phaûi traû vaø
voán chuû sôû höõu maø moät doanh nghieäp söû duïng ñeå
taøi trôï cuûa caùc taøi saûn cuûa doanh nghieäp. Cô caáu
nguoàn voán toái öu ñaït ñöôïc khi toái ña hoaù giaù trò
doanh nghieäp”.

Theo taùc giaû Ñoaøn Höông Quyønh 2010 [6]: “Cô
caáu nguoàn voán laø tyû troïng cuûa caùc nguoàn voán
trong toång giaù trò nguoàn voán maø doanh nghieäp huy
ñoäng söû duïng vaøo hoaït ñoäng kinh doanh. Cô caáu
nguoàn voán ñöôïc ñaùnh giaù thoâng qua heä soá nôï, heä
soá voán chuû sôû höõu”.

Theo quan ñieåm cuûa taùc giaû, trong nôï ngaén
haïn cuûa doanh nghieäp, chæ coi nôï vay ngaén haïn laø
boä phaän caáu thaønh cô caáu nguoàn voán cuûa doanh
nghieäp. Vôùi lyù do ñaây laø nguoàn voán mang tính
chaát thöôøng xuyeân, oån ñònh ñoái vôùi hoaït ñoäng cuûa
doanh nghieäp vaø coù ñaëc ñieåm töông töï nhö nôï vay
daøi haïn. Tuy nhieân, taùc giaû khoâng coi nôï chieám
duïng laø boä phaän caáu thaønh cô caáu nguoàn voán cuûa
doanh nghieäp vì nôï chieám duïng laø moät boä phaän
phaùt sinh töï ñoäng trong quaù trình saûn xuaát kinh
doanh cuûa doanh nghieäp vaø khoâng ñöôïc caùc
doanh nghieäp huy ñoäng treân thò tröôøng taøi chính,
doanh nghieäp khoâng phaûi chòu chi phí söû duïng
voán ñoái vôùi nguoàn voán naøy. Vì vaäy, ñeå xaùc ñònh
ñuùng cô caáu nguoàn voán vaø taùc ñoäng cuûa cô caáu
nguoàn voán ñeán hieäu quaû hoaït ñoäng saûn xuaát kinh
doanh cuûa doanh nghieäp laø voâ cuøng quan troïng vaø
caàn thieât.

2. caùc chæ tieâu ño löôøng cô caáu voán moät caùch
hieäu quaû taïi caùc doanh nghieäp 

Ñeå ño löôøng cô caáu nguoàn voán cuûa doanh
nghieäp moät caùch hieäu quaû, taùc giaû söû duïng caùc chæ
tieâu ño löôøng caên cöù theo söï phaân loaïi cô caáu
nguoàn voán nhö sau:

* Caên cöù theo quan heä sôû höõu: Taùc giaû söû duïng
caùc chæ tieâu ño löôøng cô caáu nguoàn voán nhö sau: (i)
Heä soá nôï vay; (ii) Heä soá voán chuû sôû höõu; (iii) Tyû
troïng nôï vay ngaén haïn; (iv) Tyû troïng nôï vay daøi
haïn; (v) Tyû troïng voán goùp cuûa chuû sôû höõu vaø (vi)
Tyû troïng lôïi nhuaän giöõ laïi taùi ñaàu tö. Trong ñoù, caùc
chæ tieâu ño löôøng cô caáu nguoàn voán theo quan heä
sôû höõu ñöôïc tính nhö sau:

heä soá nôï vay  = nôï vay 
Toång nguoàn voán

Heä soá nôï vay laø chæ tieâu quan troïng trong ñaùnh
giaù cô caáu nguoàn voán doanh nghieäp. Heä soá nôï vay
caøng cao phaûn aùnh möùc ñoä phuï thuoäc cuûa doanh
nghieäp vaøo chuû nôï caøng lôùn cuõng nhö nguy cô cao
veà ruûi ro taøi chính vaø khaû naêng thanh toaùn. 

heä soá voán chuû sôû höõu  = Voán chuû sôû höõu
Toång nguoàn voán

Heä soá voán chuû sôû höõu phaûn aùnh möùc ñoä ñoäc laäp
taøi chính vaø möùc ñoä töï chuû taøi chính cuûa doanh
nghieäp trong quaù trình saûn xuaát kinh doanh. Doanh
nghieäp coù heä soá voán chuû sôû höõu cao phaûn aùnh tính
ñoäc laäp vaø töï chuû cao trong caùc quyeát ñònh saûn xuaát
kinh doanh. 

Tyû troïng ï           = nôï vay ngaén haïn
nôï vay ngaén haïn                 Toång vay nôï

Tyû troïng            = nôï vay daøi haïn
nôï vay daøi haïn                     Toång vay nôï
Tyû troïng nôï vay ngaén haïn vaø tyû troïng nôï vay daøi

haïn laø chæ tieâu phaûn aùnh cô caáu nôï vay cuûa doanh
nghieäp. Nôï vay cuûa doanh nghieäp bao goàm nôï vay
ngaén haïn vaø nôï vay daøi haïn. Do nôï vay daøi haïn coù
tính chaát oån ñònh hôn nôï vay ngaén haïn neân khi
hoaïch ñònh chính saùch taøi trôï, nôï vay daøi haïn
thöôøng ñöôïc quan taâm hôn so vôùi nôï vay ngaén haïn.
Tuy nhieân, tyû troïng nôï vay daøi haïn ôû möùc ñoä cao
cuõng ñoàng nghóa vôùi vieäc doanh nghieäp hieän ñang
coù moät möùc ñoä ruûi ro taøi chính ôû möùc cao vaø doanh

taøi chính - ngaân haøng - baûo hieåm

Soá 3 - Thaùng 2/2022



184

nghieäp coù nguy cô gaëp khoù khaên khi phaûi ñaùp öùng
nghóa vuï nôï cuûa mình.

Tyû troïng voán goùp    = Voán goùp cuûa chuû sôû höõu
cuûa chuû sôû höõu                     Toång nguoàn voán 

chuû sôû höõu
Tyû troïng voán goùp cuûa chuû sôû höõu laø chæ tieâu phaûn

aùnh quy moâ voán goùp cuûa chuû sôû höõu trong toång
nguoàn voán chuû sôû höõu cuûa doanh nghieäp. Voán goùp
cuûa chuû sôû höõu chuû yeáu ñöôïc hình thaønh thoâng qua
phöông thöùc phaùt haønh coå phaàn ñeå huy ñoäng voán
treân thò tröôøng chöùng khoaùn. Voán goùp cuûa chuû sôû
höõu laø phaàn nguoàn voán chieám tyû troïng chuû yeáu
trong toång nguoàn voán chuû sôû höõu cuûa doanh nghieäp.

lôïi nhuaän giöõ laïi 
Tyû troïng lôïi nhuaän   = taùi ñaàu tö
giöõ laïi taùi ñaàu tö                Toång nguoàn voán 

chuû sôû höõu
Tyû troïng lôïi nhuaän giöõ laïi taùi ñaàu tö laø chæ tieâu

phaûn aùnh quy moâ lôïi nhuaän giöõ laïi taùi ñaàu tö trong
toång nguoàn voán chuû sôû höõu cuûa doanh nghieäp. Lôïi
nhuaän giöõ laïi taùi ñaàu tö caøng cao seõ cho thaáy keát
quaû hoaït ñoäng kinh doanh cuûa doanh nghieäp ñang
treân ñaø taêng tröôûng. Vieäc söû duïng lôïi nhuaän giöõ laïi
seõ giuùp doanh nghieäp gia taêng tính ñoäc laäp trong
quyeát ñònh saûn xuaát kinh doanh töø vieäc söû duïng
nguoàn voán. 

* Caên cöù theo thôøi gian huy ñoäng vaø söû duïng voán:

Taùc giaû söû duïng caùc chæ tieâu sau ñeå ño löôøng cô caáu
nguoàn voán, bao goàm: (i) Tyû troïng nguoàn voán thöôøng
xuyeân; (ii) Tyû troïng nguoàn voán taïm thôøi. Caùc chæ
tieâu ñöôïc tính toaùn nhö sau:

Tyû troïng                                
nguoàn voán         =    nguoàn voán thöôøng xuyeân

thöôøng xuyeân                     Toång nguoàn voán

Tyû troïng                                
nguoàn voán         =    nguoàn voán taïm thôøi

taïm thôøi                     Toång nguoàn voán

Tyû troïng nguoàn voán thöôøng xuyeân vaø tyû troïng
nguoàn voán taïm thôøi phaûn aùnh cô caáu nguoàn voán
theo thôøi gian. Ñaây laø 2 chæ tieâu ño löôøng söï phuø
hôïp giöõa thôøi gian ñaùo haïn cuûa caùc nguoàn taøi trôï vaø
thôøi gian mang laïi lôïi ích kinh teá cuûa caùc taøi saûn
töông ñoàng. 

* Caên cöù theo phaïm vi huy ñoäng voán: Taùc giaû söû
duïng caùc chæ tieâu sau ñeå ño löôøng cô caáu nguoàn voán,
bao goàm: (i) Tyû troïng nguoàn voán beân ngoaøi; (ii) Tyû
troïng nguoàn voán beân trong. Caùc chæ tieâu ñöôïc tính
toaùn nhö sau:

Tyû troïng                                
nguoàn voán       =      nguoàn voán beân ngoaøi

beân ngoaøi                     Toång nguoàn voán

Tyû troïng                                
nguoàn voán       =      nguoàn voán beân trong

beân trong                     Toång nguoàn voán

Tyû troïng nguoàn voán beân trong vaø tyû troïng nguoàn
voán beân ngoaøi phaûn aùnh cô caáu nguoàn voán theo
phaïm vi huy ñoäng voán. Tyû troïng nguoàn voán beân
trong phaûn aùnh möùc ñoä söû duïng nguoàn taøi trôï beân
trong trong toång nguoàn voán cuûa doanh nghieäp.
Nguoàn voán beân trong cuûa doanh nghieäp ñöôïc laáy töø
lôïi nhuaän giöõ laïi ñeå taùi ñaàu tö. Ñaây cuõng laø chæ tieâu
cho thaáy möùc ñoä ñoäc laäp taøi chính cuûa doanh nghieäp
trong quaù trình saûn xuaát kinh doanh. Tyû troïng
nguoàn voán beân ngoaøi phaûn aùnh möùc ñoä söû duïng
nguoàn taøi trôï beân ngoaøi trong toång nguoàn voán cuûa
doanh nghieäp. Nguoàn voán beân ngoaøi ñöôïc söû duïng
khi doanh nghieäp môû roäng quy moâ saûn xuaát kinh
doanh do ñaây laø moät nguoàn voán khaù lôùn veà maët quy
moâ. Nguoàn voán beân ngoaøi ñöôïc doanh nghieäp söû
duïng ñeå taøi trôï cho caùc döï aùn ñaàu töø quy moâ lôùn, ñoåi
môùi quy trình coâng ngheä cuûa doanh nghieäp, phaùt
trieån saûn phaåm, tính caïnh tranh,… 

3. Taùc ñoäng cuûa cô caáu nguoàn voán ñeán hoaït
ñoäng cuûa doanh nghieäp

Taùc ñoäng cuûa cô caáu nguoàn voán ñeán ruûi ro 

taøi chính   

Theo tröôøng phaùi truyeàn thoáng, quan nieäm ruûi ro
töông ñoàng vôùi toån thaát, thieät haïi, maát maùt, nguy
hieåm, khoù khaên vaø nhöõng ñieàu khoâng mong muoán
xaûy ra.

Theo tröôøng phaùi hieän ñaïi, ruûi ro trong hoaït
ñoäng saûn xuaát kinh doanh lieân quan laø söï khoâng
chaéc chaén hay söï sai leäch giöõa tyû suaát sinh lôøi thöïc
teá ñaït ñöôïc so vôùi tyû suaát sinh lôøi kyø voïng vaø nhöõng
khoaûn ñaàu tö naøo coù khaû naêng coù söï sai leäch caøng
lôùn ñöôïc xem nhö coù ruûi ro lôùn hôn. 
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Taùc ñoäng cuûa cô caáu nguoàn voán ñeán söï caân baèng

veà maët taøi chính

Söï caân baèng veà maët taøi chính ñöôïc theå hieän qua
chæ tieâu nguoàn voán löu ñoäng thöôøng xuyeân (vieát taét
laø NWC - Net Working Capital). Nguoàn voán löu
ñoäng thöôøng xuyeân cuûa doanh nghieäp taïi moät thôøi
ñieåm ñöôïc xaùc ñònh bôûi coâng thöùc:

nwc   = nguoàn voán   
-

Taøi saûn 
daøi haïn                daøi haïn

Qua coâng thöùc treân, coù theå ñaùnh giaù taùc ñoäng
cuûa cô caáu nguoàn voán ñeán söï caân baèng veà maët taøi
chính nhö sau:

Neáu NWC cuûa doanh nghieäp döông vaø coù söï gia
taêng qua nhieàu kyø kinh doanh, ñieàu naøy coù theå phaûn
aùnh ruûi ro taøi chính cuûa doanh nghieäp ôû möùc thaáp vaø
trong tình traïng caân baèng, oån ñònh neáu nguyeân nhaân
xuaát phaùt töø söï taêng tröôûng chuû yeáu cuûa nguoàn voán
daøi haïn so taøi saûn daøi haïn cuûa doanh nghieäp. Tuy
nhieân, neáu nguyeân nhaân xuaát phaùt töø doanh nghieäp
thanh lyù hoaëc nhöôïng baùn taøi saûn xoá ñònh laøm giaûm
quy moâ taøi saûn daøi haïn qua ñoù laøm gia taêng NWC
thì cuõng chöa ñuû cô sôû ñeå keát luaän vieäc gia taêng
NWC naøy coù laøm giaûm ruûi ro taøi chính cuûa doanh
nghieäp hay khoâng. 

Neáu NWC döông vaø oån ñònh qua caùc naêm, ñieàu
naøy truyeàn taûi moät tín hieäu cuûa doanh nghieäp ñoù laø
söï caân baèng taøi chính cuûa doanh nghieäp töông ñoái
an toaøn vaø oån ñònh veà maët daøi haïn.

Neáu NWC aâm vaø giaûm qua nhieàu kyø kinh
doanh, ñieàu naøy phaûn aùnh doanh nghieäp ñang phaûi
ñoái maët vôùi tình traïng ruûi ro cao khi maø doanh
nghieäp coù nguy cô laâm vaøo tình traïng phaù saûn neáu
khoâng ñaùp öùng ñöôïc nghóa vuï thanh toaùn ñoái vôùi
chuû nôï khi ñeán haïn. 

Taùc ñoäng cuûa cô caáu nguoàn voán ñeán söï ñoäc laäp veà

maët taøi chính

Khi moät doanh nghieäp taøi trôï hoaït ñoäng kinh
doanh chuû yeáu baèng nguoàn voán chuû sôû höõu thì söï
ñoäc laäp veà maët taøi chính seõ ôû möùc ñoä cao. Ngöôïc
laïi, khi moät doanh nghieäp taøi trôï cho hoaït ñoäng kinh
doanh chuû yeáu baèng nôï vay thì caùc quyeát ñònh veà söû
duïng nguoàn voán mang tính chuû ñoäng thaáp, söï ñoäc
laäp veà maët taøi chính bò giaûm suùt, do chòu nhieàu aùp

löïc khi ñöa ra caùc quyeát ñònh taøi chính töø caùc chuû
theå beân ngoaøi. 

Taùc ñoäng cuûa cô caáu nguoàn voán ñeán khaû naêng

thanh toaùn

heä soá khaû naêng          = Taøi saûn ngaén haïn
thanh toaùn hieän thôøi                  nôï ngaén haïn
Heä soá naøy phaûn aùnh moái quan heä giöõa taøi saûn

ngaén haïn vaø nôï ngaén haïn cuûa doanh nghieäp, phaûn
aùnh möùc ñoä ñaûm baûo cuûa taøi saûn ngaén haïn ñoái vôùi
nôï ngaén haïn. 

heä soá Taøi saûn      
-

haøng
khaû naêng      = ngaén haïn             toàn kho

thanh toaùn                               nôï ngaén haïn
nhanh

Heä soá naøy phaûn aùnh tính chaët cheõ hôn ñoái vôùi
khaû naêng thanh toaùn cuûa doanh nghieäp cho thaáy
khaû naêng doanh nghieäp söû duïng tieàn vaø caùc taøi saûn
coù tính thanh khoaûn cao nhaát ñeå ñaûm baûo ñoái vôùi
caùc khoaûn nôï ngaén haïn. 

Taùc ñoäng cuûa cô caáu nguoàn voán ñeán tyû suaát sinh

lôøi voán chuû sôû höõu

Taùc ñoäng cuûa cô caáu nguoàn voán ñeán tyû suaát sinh
lôøi voán chuû sôû höõu ñöôïc moâ taû döôùi coâng thöùc sau:

rOe = [Bep + d/e x (Bep –rd)] x (1-t)
Trong ñoù: 
BEP: Tyû suaát sinh lôøi kinh teá cuûa taøi saûn
D: Giaù trò cuûa nôï vay
E: Giaù trò cuûa voán chuû sôû höõu
Rd: Chi phí söû duïng nôï vay
t: Thueá suaát thu nhaäp doanh nghieäp
Qua bieåu thöùc treân, ta nhaän thaáy (1-t) laø moät

haèng soá; do vaäy tyû suaát sinh lôøi voán chuû sôû höõu
(ROE) seõ phuï thuoäc vaøo caùc nhaân toá sau: Tyû suaát
sinh lôøi kinh teá cuûa taøi saûn (BEP); Chi phí söû duïng
voán vay (Rd) vaø möùc ñoä söû duïng ñoøn baåy taøi
chính (D/E). 

Tröôøng hôïp 1: Neáu BEP > Rd: nôï vay caøng ñöôïc
söû duïng nhieàu seõ caøng laøm khuyeách ñaïi tyû suaát sinh
lôøi voán chuû sôû höõu cuûa doanh nghieäp. Tuy nhieân,
quyeát ñònh gia taêng söû duïng ñoøn baåy taøi chính seõ gia
taêng nguy cô phaù saûn neân chuû nôï coù xu höôùng yeâu
caàu möùc laõi suaát cao hôn taùc ñoäng laøm gia taêng chi
phí söû duïng nôï vay vaø laøm giaûm bôùt hieäu quaû söû
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duïng nôï vay, keát quaû laø taùc ñoäng tích cöïc cuûa nôï
ñeán ROE seõ giaûm bôùt. 

Tröôøng hôïp 2: Neáu BEP < Rd: nôï vay caøng ñöôïc
söû duïng nhieàu seõ caøng laøm suy giaûm tyû suaát sinh lôøi
voán chuû sôû höõu cuûa doanh nghieäp. 

Tröôøng hôïp 3: Neáu BEP = Rd: nôï vay ñöôïc söû
duïng khoâng coù aûnh höôûng ñeán vieäc gia taêng hay
laøm suy giaûm tyû suaát sinh lôøi voán chuû sôû höõu. 

Phaân tích taùc ñoäng cuûa cô caáu nguoàn voán ñeán
ROE nhaän thaáy: söû duïng nôï vay gioáng nhö nhö “con
dao hai löôõi”. Vieäc söû duïng nôï vay moät maët coù theå
khuyeách ñaïi ROE (neáu BEP > Rd) nhöng cuõng coù
theå laøm suy giaûm ROE (neáu BEP < Rd) vaø ñaåy
doanh nghieäp ñeán ruûi ro veà maát khaû naêng thanh
toaùn. Bôûi vaäy, ñoøi hoûi ñaët ra ñoái vôùi nhaø quaûn trò
doanh nghieäp laø phaûi bieát keát hôïp haøi hoøa giöõa caùc
boä phaän cuûa cô caáu nguoàn voán ñeå vöøa ñaït ñöôïc muïc
ñích nhaèm gia taêng tyû suaát sinh lôøi voán chuû sôû höõu,
vöøa ñaûm baûo ruûi ro taøi chính ôû möùc ñoä coù theå chaáp
nhaän ñöôïc. 

Möùc ñoä taùc ñoäng cuûa ñoøn baåy taøi chính phaûn aùnh
tyû leä phaàn traêm thay ñoåi cuûa tyû suaát lôïi nhuaän voán
chuû sôû höõu (hay EPS) phaùt sinh do söï thay ñoåi cuûa
lôïi nhuaän tröôùc thueá vaø laõi vay. Coâng thöùc xaùc ñònh
möùc ñoä taùc ñoäng cuûa ñoøn baåy taøi chính nhö sau:

Tyû leä thay ñoåi 
cuûa tyû suaát lôïi nhuaän 

dfl = Vcsh (hoaëc eps)
Tyû leä thay ñoåi cuûa 

lôïi nhuaän tröôùc thueá 
vaø laõi vay

Möùc ñoä taùc ñoäng cuûa ñoøn baåy taøi chính cho thaáy
khi lôïi nhuaän tröôùc thueá vaø laõi vay thay ñoåi 1% thì
ty suaát lôïi nhuaän voán chuû sôû höõu (hay EPS) seõ thay
ñoåi bao nhieâu phaàn traêm. Möùc ñoä taùc ñoäng cuûa ñoøn
baåy taøi chính cuõng phaûn aùnh möùc ñoä ruûi ro taøi chính
doanh nghieäp khi noù taùc ñoäng laøm bieán ñoäng maïnh
ñeán tyû suaát lôïi nhuaän voán chuû sôû höõu (hay EPS) vaø
laøm gia taêng nguy cô maát khaû naêng thanh toaùn cuûa
doanh nghieäp n
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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.
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