Tai céiv truc nguén vén
cia DN trong giai doan hién nay
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Khiing hodng tai chinh toan cau co bdn da qua di, nhung hdu qud dé
lai sé con kéo dai trong nhiéu nam. Thi truong cuia hau hét cdc DN
da khong con nguyén ven nhu trude. Day la co s6 dé cdc DN bén
canh viéc tdi cdu triic toan b hé théng nham thich 1ng vdi boi cinh
hdu khiing hodng, phdi ddc bigt chil trong t6i tdi cdu triic nguon von
mot cdch hop Iy nham t6i wu héa loi nhudn va phong trdnh rii ro...
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Sv can thiét phai tai cdv truc /
nguon vén

C4u truc ngudn von [a ty trong cua cac ngudn
von trong t8ng gia tri nguén vén ma DN huy dong,
st dung vao hoat dong san xudt - kinh doanh. Khi
xem xét cdu tric ngudn von clia mot DN, ngudi ta
thuong chi trong dén méi quan hé gitra no phai tra
va von chu s& htru. Mot cdu tric ngudn vén hop li
phai dam bdo su hai hoa gita von cht sé htru va
cac khodn no phéi trd, 6 chi phi stz dung von thdp
va rid ro chdp nhan duoc, phit hop véi diéu kién
kinh doanh cu thé ctia DN. Sy két hop gitra hai
ngudn vén nay phu thude vao déc diém ctia nganh
ma DN hoat déng, tuy thudc vao quyét dinh cua
ngudi quan ly trén co s& xem xét tinh hinh kinh
doanh va tai chinh cia DN. C4u tric ngudn vén
ctia DN duoc thé hién qua cac chi tiéu cht yéu sau:

He s6 no = No phai trd/ Téng ngudn vén

Heé s6 no phén 4anh trong mét déng vén kinh
doanh binh quan ma DN dang si dung cé bao
nhiéu déng duoc hinh thanh tizvén ne.

Heé sg vén cha s& htru = Ngudn vén chu sé
hiru/Téng ngudn vén = 1 - He s6 no

He s6 von chti s¢hitu phan anh trong mot déng
von kinh doanh ma DN dang sir dung ¢6 bao nhiéu
déng do chii s& htru DN bo ra. Néu hé s6 vén chu
s& hiru cang cao, cac khodn no ciia DN cang duoc
dam bdo khd nang thanh todn va di nhién tai chinh
cua DN cang nam trong gidi han an toan. Nguoc
lai, hé s6 no cao ching t6 DN st dung nhiéu no
vay, c6 kha nidng gap phdi rii ro thanh toan lén khi
khoén vay ddo han. Tuy nhién, von vay sé la nhan
t6 quan trong kich thich DN dang c¢6 nhing hop
déng, du an thuc su hiéu qua tan dung t6t loi thé
don bdy tai chinh dé gia ting loi nhuan. Do vay,
nhin vao cdu tric ngudn von ¢6 thé danh gid duoc
mét cach khai quat chinh sach tai tro vén kinh
doanh ciia DN, muc d6 an toan trong su dung tai
san, muc d6 an toan hay ruai ro khac trong kinh
doanh...

Trong nén kinh té thi truong, quyét dinh cdu
tric ngudn vén 1a mot van dé hét suc quan trong
dai véi mbi DN, bdi né 1a yéu t& dnh hudng rat 1on
dén ty sudt loi nhuan vén chu sé hitu va ri ro tai
chinh ma DN ¢6 thé phai d6i mét. Trén goc do tai
chinh, muc tiéu quan trong nhat ctia cac DN ]a t6i
da hoa loi nhuan, hay néi cach khéc la t6i da héa
gia tri cia DN. Gia tri cia DN ¢ quan hé chét che
v6i cdu tnic ngudn vén. Tuy nhién, khéng phai bat
ky DN nao ciing c6 thé xdc dinh dugc cho minh
ngay tir ddu mét cdu triic ngudn von hop ly dam
bao cho DN kinh doanh hiéu qua. Ké ca khi DN da
xay dung dugc mét cdu tric ngudn von hop ly thi
cdu tric d6 cting khong phai la bat bién trong mét
thoi gian dai. Béi le hoat dong kinh doanh ctia DN
luén c6 su bién dong. Mot cdu tric ngudn von sz
dung no cao hodc nghiéng hin vé st dung vén chi
s& htu ¢6 thé phi hop & giai doan nay nhung lai
khéng phtt hop véi giai doan khéac. Do d6, viéc DN
can cau tric lai ngudn vén cho phi hop véi timg
giai doan phat trién la mot viéc lam lién tuc, thudng
xuyén. N6i nhu vay dé thay tai cdu tric ngudn vén
la that su quan trong va can thiét cho moi DN. Cu
thé, day 1a qua trinh t6 chuc, sap x&p lai cac nguén
von kinh doanh ctia DN théng qua viéc lua chon
va thuc hién céc quyét dinh tai tro cia DN nham
dat duoc mot cdu tric ngudn vén hop ly, thich ung
voi timg giai doan phat trién, thuc hién ¢6 hiéu qua
cac muc tiéu kinh doanh ma DN dé ra.

Né&u hiéu theo nghia rong hon, tai cdu tric
ngudn von khong chi 1a qua trinh 3 chuc, sip xép
lai cac nguédn von hién ¢6 ma bao gdm ca viéc lua
chon va da dang héa cac kénh huy dong vén, t6
chirc hoat dong kinh doanh hi¢u qua, lam lanh
manh hoa tinh hinh tai chinh... trong timg thoi ky
nhat dinh dé tir d6 gia tang gi4 tri DN,

Mét sé dinh huéng cu thé trong
tai cdu truc nguén vén

BGi canh suy thoai kinh t€ nhimg nim qua ndy
sinh nhiéu nguyén nhan khach quan va chii quan
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dan dén DN phadi tdi cdu triic ngudn
von. Tuy timg hoan canh cu thé, DN
lua chon cach tai cdu tric ngudn vén
nhat dinh. Tuu trung lai, ¢ nhimg
dang DN can tai cdu tric ngudn vén
sau day:

Déi voi DN kinh doanh thua 16 kéo dai:
Hai ndm qua, khong it nhimg DN do
yéu kém trong cdng tac quan ly hay do
cac nguyen nhan khach quan da dan
dén tinh trang bi thua 16 nang né.
Nhimg khodn t6n thét do thua 16 truéc
hét chti s& hiu phai ganh chiu. Xét vé
mat tai chinh, su thua 16 khién cho gia
tri tai sdn cua DN bi giam di va tit yéu
vén chu s& hiru cing bi gidm theo.
Néu tinh trang d6 tiép tuc dién ra, vén
chi sé hitu sé bi hao hut nhanh chéng,
v6 hinh chung khién hé s§ no ngay
cang tang lén va rii ro tai chinh cing
cang de doa su ton tai ciia DN. Véi tinh
trang nay, mot mét doi hdi DN phai té
chuc lai san xudt, kinh doanh, mit
khac phai tai ciu triic ngudn vén dé cai
thién tinh hinh tai chinh. Dé giam 13,
DN céan ¢t b6t nhimg chi phi khong
can thiét, han ché khodn vay dau tu
vao nhimg du 4n chua thu léi duoc
ngay, chdp nhan thu gon nganh nghé,
rut bét chi nhanh, dai ly thi€u hiéu
qud, tim moi cach ddy manh doanh
thu bang tang khd nang tiéu thu sin
phém, giam gia thanh dau vao... img
bude dua ciu triic ngudn vén dan tré
lai can bang.

Dot véi DN tdng truong qud "nong”:
Khing hodng tai chinh da dem lai co
hoi cho mét s6 nganh nghé va khong it
DN van ¢6 muc ting truéng t6t. Tuy
nhién, mét s6 DN khong quan ly duoc
t6c do tang trudng ctia minh dan dén
su tdng truéng qua nhanh tham chi roi
vao tinh trang quéa "néng". Diéu nay
truée mét dé lam can kiét cac ngudn
lue tai chinh cing nhu khién cho cau
triic ngudn von maét can déi nghiém
trong. Khi ting truéng qua nhanh, nhu
cdu vén cho dau tu la rdt lon. Trong
truong hop nay, méc du da huy dong
t6i da ngudn vén bén trong nhung
khong thé dap ung duoc yéu cau DN
budc phai gia tdng huy dong vén tix
bén ngoai va thuc t& cho thay nhiéu
DN da di vay khéi luong lon dé dau tur
vao tai sdn ¢4 dinh va mé réng qua
mitc st dung tin dung thuong maj tir
cac nha cung cdp. D€ tranh hé s6 no
qua cao, c6 thé Jam DN mét kiém soat
trong truong hop rui ro xdy ra, DN
phai kiém soét chat cc du an, chuong
trinh dau tu, c6 k& hoach thu héi von
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va trd no dung han dinh hoc t6i thiéu
ciing c6 cdc phuong an du phong khi
yéu t6 khong thuan loi xdy ra. Bo phéan
tai chinh ctia DN phai thuong xuyeén
theo doi, bao cdo su luan chuyén ctia
dong tién trong DN, du bao nhimg
kho khan phat sinh va tham muu cho
ban lanh dao DN cac phuong an tranh
rii ro tai chinh. Dan dan, DN phai b
sung v&n chu s& hiru thong qua tim
kiém ¢6 dong chién luge dé can bang
von cht s& hitu va vén no hodc giam
dan cac khodn no vay vé giéi han an
toan. Qua trinh cau truc lai ngudn vén
6 thé dai, c6 thé ngdn nhung day la
viéc Jam tat yéu.

Déi véi DN mdi thay doi cdu triic kinh
doanh hodc mua bdn, sdp nhdp: Day la
nhimg thay d6i binh thuong ctia DN
trong boi canh hau khung hodng tai
chinh toan cau. Di nhién, cdu tric kinh
doanh thay d8i khién cho rti ro kinh
doanh cua DN cung ¢6 su bién dong.
Méi mot nganh kinh doanh c6 dac
diém kinh t€ - k¢ thuat khac nhau va
tir d6 muc d6 rai ro kinh doanh cung
khae nhau. Mot khi ¢6 su thay déi cau
tric kinh doanh thi DN phai tinh dén
mutc d rai ro kinh doanh trong rii ro
tdng thé ctia DN. Diéu d6 ciing doi hoi
DN phadi tai cdu tric ngudn vén lam
cho cdu tric ngudn von phu hop hon
trude sy thay d6i ctia cdu tric san xuat
kinh doanh. Trong diéu kién kinh
doanh hién nay, viéc mua bédn, sap
nhap, hop nhat DN xay ra ngay cang
nhiéu. Sau khi sdp nhap hay hop nhat
DN, hoat déng tai cdu tric doi hoi
ngudn vén lam cho cdu tric ngudn
von hop 1y hon nhim dat téi su gia
tang ty sudt loi nhuén vén chi s6 hiu
hay thu nhap mot ¢§ phan ciing nhu
su gia tang gia tri DN. Trong truéng
hop nay, ban lanh dao DN phai ra soat
that ky cdu tric nguén vén cia timg
bd phén, danh gia cac ri ro tai chinh
t rieng 1é dén téng thé va cé phuong
an tang cudng nang luc tai chinh cho
nhimg bé phan trong yéu, quyét dinh
dén doanh thu va loi nhuan

Vai tro quyét dinh
cva nha quan ly DN

C4u tric ngudn vén ctia mét DN
chtt yéu phu thudc vao su quyét dinh
clia cac nha quan ly DN. Néu viéc st
dung vén vay c6 hiéu qua thi ngudi
duoc hudng loi trude hét va cting duoc
huéng nhiéu nhét 1a chti s¢ hiru DN.
Nhung néu viéc s dung von vay do
nhimg nguyeén nhan nhat dinh din

dén kém hiéu qua thi nguoi chiu hau
qua trude hét la giam dée DN. biéu
nay duoc thé hién ro nét déi voi cong
ty ¢6 phan, khi d6 giam déc sé chiu su
chi trich cia cac c6 dong va cing
khong ngoai trix bi sa thai. Vi th¢,
nhiéu giam déc DN ngai mao hiém, tir
d6 it stz dung vén vay ma thién vé huy
dong va st dung véon chi sé hiu. Vi
tu tudng va cach thuc diéu hanh nhu
vay, sau mot s6 nam nhat dinh hé sé
no ctia DN sé rat thap. Diéu do6, tuy ¢6
thé 1am cho tinh hinh tai chinh cuia DN
kha 6n dinh nhung DN dat duoc ty
suat loi nhuan trén von cha sé hiu
cling th&p hon nhiéu so véi DN trong
cung nganh c6 st dung don bdy tai
chinh & muc cao hon. Dé nang cao ty
suat loi nhuan trén vén cht sé hiru hay
thu nhap mét ¢d phan, DN phai luon
Juru tam dén van dé cdu tric lai ngudn
von cho hop ly.

O Viéet Nam cting nhu mét s6 quée
gia nhimg n¥m qua ton tai cac DN ¢6
”ddc quyén ” s dung vén vay qua
muc. Tinh trang nay thuong dién ra
trong cac DNNN. Trén danh nghia
DNNN hoat dong san xudt kinh
doanh binh dz‘ing véi cac DN khac, tuy
nhién trong thuc t&€ DNNN hau nhu
van duoc huéng khoan “loi ich vo
hinh”, d6 la dé dang hon trong ti€p
can cac ngudn vén vay. Néu khong ¢6
su qudn ly, giam sat chat che, nhiéu
DNNN sé sir dung vdn vay tran lan
ma khong bi ap luc vé nguy co pha
san. Chinh nhimg diéu d6 da khién
cho cdu tric nguén vén cua cac DN
nay bi mat can déi nghiém trong, vén
cho hoat dong kinh doanh cha yéu
dua vao ngudn von di vay. Vi vay,
phéi tim doi ngii nha quan ly DNNN
thuc su tai nang, c6 chuyén mén, nang
luc quén ly va phat trién kinh doanh,
coi trong viéc tai cdu tric ngubn vén
huéng dén hoat déng tai chinh minh
bach va lanh manh. Bén canh d6, cin
loai bé nhimg nha quan ly DN yéu
kém, lam an thua 16 kéo dai hoac
khong phéat huy duoc uu thé ctua
DNNN ding véi thé manh, tiém
nang.

C6 thé thdy diém chung nhat, tai
cdu truc ngudn vén la cdu tric lai
ngudn vén hop ly hon nhdm can bing
gitta riii ro va ty sudt sinh loi dé dat téi
t6i da héa gia tri DN. BGi canh hién
nay doi hoi nha quan ly ngay cang
phai am hiéu sau vé linh vuc tai chinh
DN - diéu con thiéu & rdt nhiéu lanh
dao DN Viét Nam. &
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