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BAN VE TAI CAU TRUC TAI CHINH
DOANH NGHIEP

= PGS., TS. Hoang Tung *

Bai viét dé cap dén van dé tai cau truc tai chinh doanh nghiép
trong qua trinh tai cau tric nén kinh t& theo chl truong clia
Chinh phd. Nhimg ap lyc cla viéc tai cau tric va nhiing noi
dung can dugc doanh nghiép thyc hién dé tai cdu trdc hop Iy sé
dugc tac gia ban thdo véi quan diém hudng theo muyc tidu hiéu
qua va nang cao kha nang canh tranh ctia doanh nghiép trong

qua trinh hdi nhap.

1. bat van dé

Khi doanh nghiép déi dién véi
kho khan tai chinh do nhing ap
luc t&r méi truong hoat dong hodc
cac nguyén nhan ti trinh do
quan ly, tai cdu trc sé nang cao
chat lugng va hiéu qué hoat dong
thong qua nhing céi tién vé co
cdu t6 chdc, ngudn nhan luc, co
ché quén ly, diéu hanh, cac hoat
dong va qua trinh...trén cd sd triét
ly kinh doanh, st ménh, gia tri
cot 16i, cac chudn muc dao diic
va van héa ctia doanh nghiép.

Co 3 khai niém lién quan
dén tai cau tric (Hammer, M.
&Champy , J.A. ,1995):

- Restructuring (tai cdu trac):
la viec diéu chinh huéng chién
lugc (strategic direction) cla
doanh nghiép, diéu chinh tam
nhin (vision), t& d6 viéc quan
Iy ngudn luc va tai chinh cla
doanh nghiép cting phai thay ddi
dé thich hgp. Cu thé hon dé la
thay déi toan bé moi hoat dong
clia cong ty, cdt bd nhiing gi chua
dugc dé 1am lai tir dau.

- Re-engineering (tai cau trac
quy trinh): 1a viéc tai sdp xép lai
cac quy trinh c6t 16i ctia doanh
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nghiép dé ting hiéu qud, tinh
canh tranh, t6i thiéu hoé chi phi,
tang lgi nhuan.

- Down-sizing (tinh gidn c&u
tric): mot hinh thic tai cau tric
dé cit gidm chi phi, nhan dién
lai nhing lgi thé cGa doanh
nghiép, thu hep hodc khong
ti€p tuc nhiing linh wuc, nhiing
hoat dong khong mang lai hiéu
qud nhdt la nhing hoat dong
nam ngoai chdc nang chinh clia
doanh nghiép. Hinh thic nay
thich hgp trong trudng hop kinh
té€ suy thoai nhu hién nay. Trén
thuc t&, tai cau trac ma nhiéu
doanh nghiép Viét Nam thuc
hién la Down-sizing.

Tai cau trac doanh nghiép la
mdt qua trinh phuc tap va tay vao
thuc té tiing doanh nghiép ma sé
tién hanh tai cdu trac moét phan
hay toan bd. B&i vdi cac doanh
nghiép kinh doanh thua 16 kéo
dai, mat kha ning thanh toan ng,
mat can doi tai chinh.. thi qua
trinh tai cau tric dugc trién khai
tuong ddi toan dién, bao gbm ca
tai cau trac tai chinh, tai co cau
hé thong quan tri, diéu hanh va
t6 chdc bo may, tai co cau hoat
dong san xudt kinh doanh. Trong

do, tai cau trac tai chinh 1a bugc
trién khai can thiét dau tién
thong qua cac bién phap nhu:
mién gidm mot phan nghia vu
trd ng cho doanh nghiép, diéu
chinh k& hoach trd ng, xac dinh
lai quy mé v6n hoat dong can
thiét, tai cau tric ng - von.. Dai
vOi cac doanh nghiép hiéu qua
kinh doanh thap c6 thé tai cau
tric mdt phan, trong do tap trung
vao tai cdu trac hoat dong va tai
cdu trac tai chinh.

2, Tai sao phai tai cau tric tai
chinh

Tai cdu trac tai chinh xudt phat
t nhiing ap luc bén ngoai va ap
luic tir ban than doanh nghiép.

Déi vdi nhing dp Iluc bén
ngoai: Doanh nghiép tai cau
triic dé thich nghi vai moi trudng
kinh doanh da c6 nhiing thay ddi
vé cd ban. Vi du: Chinh sach c8
phan héa, chi triong héi nhap
kinh t& qudc té&, su thay déi cla
co ché quan ly, su da dang hoa
clia cac ngudn tai chinh.. Cuéc
khiing hodng tai chinh toan ciu
da dé lai hau qua to 16n, thi
trudng clia hau hét cac doanh
nghiép da khéng con nguyén
ven nhu trudc. Cac doanh
nghiép phéi duong dau véi lam
phat cao, nhiéu chi phi dau vao
ting ddy chi phi hoat dong san
xudt kinh doanh ting theo, dnh
hudng dén sic canh tranh cla
hang hoa, dich vu. Pay la ca sé
dé cac doanh nghiép bén canh
viéc tai cdu trac hé thong nhim
thich ng v6i béi canh sau khiing
hodng, phai dac biét chd trong
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tai cau trac tai chinh mét cach hgp
ly nham t6i uu hoéa lgi nhuan va
phong tranh i ro. Néu khong tai
cdu tric, doanh nghiép sé khong
thé thich nghi vai méi trudong mai,
khong di nang luc canh tranh vaéi
thi truong bén ngoai dé ton tai va
tiép tuc phat trién. '

Déi vdi nhimg ap luc tir bén
trong: Doanh nghiép tién hanh
tai cdu tric dé pht hgp theo quy
mo tang trudng, phat trién cla
doanh nghiép nhu yéu cau phan
cong chuyén mén hoéa sau han,
tinh chuyén nghiép cao han,
hodc dé kip thoi ngan chan da
suy thoai clia doanh nghiép va
viéc gidm hiéu nang quan ly..
Nhiing su thay déi nay ciing doi
hoi sy thay d6i vé co cau tai san,
cach thic ti€p can cac ngudn
vén. Mot doanh nghiép sé khong
thé nao ding viing néu téong ban
than doanh nghiép con ton tai
rat nhiéu van dé can phai khic
phuc va thay déi cho phu hgp.

Cac dau hiéu khién ch(i doanh
nghiép dat ra van dé tai cau tric
c6 thé dudgc chia thanh 3 nhom
chinh nhu sau:

- Nhdng biéu hién c6 anh
huéng truc tiép dén két qué
hoat dong nhu: doanh s6 giam,
thi phan thu hep, that thoat tai
san, hoat dong tri tré, mat Igi thé
canh tranh, mat kiém soat nhiéu
mat, su phdi hgp kém gitta cac
b6 phan, chinh sach kinh doanh
khong ro rang, chat lugng san
phdm khéng 6n dinh, cac hoat
dong ti€p thi, ban hang kém
hiéu qud, khach hang khiéu nai,
cobng ng nhiéu, ton kho cao...

- Nhang biéu hién khéng lién
quan truc tiép, nhung cé anh
huéng gian tiép dén két qua
kinh doanh: can b, nhan vién
lam viéc khong c6 muc tiéu ro
rang; cdp quan ly bi cuén vao
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giai quyét su vy, Iat vat; quan ly
cdp cao thu dong, nhan sy thay
ddi lien tuc hay chi toan ngudi
cl; co ché phan cdp phan quyén
kém, moi viéc déu do 6ng chii
quyét dinh...

- Nhang biéu hién rat kho phat
hiénvi it lién quan dén hoat dong
san xudt, kinh doanh hang ngay.
Do la su yéu kém trong qudn tri
chién lugc, doanh nghiép khong
co triét ly kinh doanh, khéng
xay dung va truyén dat st ménh,
tam nhin, gia tri cot 16i, van
héa doanh nghiép; chi doanh
nghiép khong quan tam dén muc
tiéu dai han va dinh huéng phat
trién lau dai ma ch? nhin vao
nhiing muc tiéu ngdn han; cac
hoat dong ctia doanh nghiép chi
c6 chién thuat, tac nghiép ma
khong hé co chién lugc...

Mot doanh nghiép néu c6 mot
trong nhiing ddu hiéu nhu trén
ma khong tai cau trac thi sé dan

Doanh nghiép cdn cdu triiclai ngudn von phi hap véi tirng giai doan phd

e —factr—t-

t trién la viéc lam thuong xuyén

dén hai tinh hudng: hodc lam
cho hé théng bi sup d&; hoic
lam cho hé théng tuy van ton tai
nhung khéng con stc sbng, stc
phat trién (da s6 doanh nghiép
rdi vao tinh hudng nay). (Bang 1)

C6 nhiéu nguyén nhan khién
doanh nghiép gip kho khan vé
tai chinh, nhung chid yéu co 3
nguyén nhan chinh sau day:

- Doanh nghiép d&i mat voi sy
suy gidm hoat dong kinh doanh
chinh ctia minh din dén su thiéu
hut ngan khodn phuc vu cho cac
ké& hoach mé rong san xudt, kinh
doanh va phuc vu cho viéc tra
cac khoén ng vay.

- Doanh nghiép khong tap
trung vao linh wuc hoat dong
chinh cfla minh, ma tap trung
vao cac linh vuc mang lai siéu
lgi nhuan nhu dau tu tai chinh
va dau tu bit dong san. Nay khi
d6i mat véi da suy giam cua thi
trudng tai chinh, hay téc do tang

Bang1: Cac dau hiéu suy giam vé mit tai chinh

Giam
Thij phéan
Doanh thu, Lgi nhuén
Khé ndng thanh khoan
Kha néng sinh 16i

Céc don bdy hoat dong
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Ting
Chi phi, gia thanh
Ng phéi thu
Ng phai tra qué han
Ap Iyc tif cac chi ng

Ap Iyc tif nha cung (ing, d&i tac
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Bang2: Khai quat qua trinh tai cau triic doanh nghiép

Piéu chinh co cdu cac ngudn Iuc

b 4

Piéu chinh co cdu cac hoat dong

Diéu chinh co cau 8 chiic bé may

v

Diéu chinh cd cdu thé ché

Cd céu tai trg | | Co cdu tai san

TAI CAU TRUC DOANH NGHIEP

Tai cau trdc no | | Tai cau trdc ngudn vén
TAI CAU TRUC TAI CHINH

phi ma cta chi phi dau tu bat
dong san, thi linh vuc hoat dong
chinh da khong con di sic ganh
vac cac chi phi hoat dong clia
doanh nghiép hodc khong thé
canh tranh véi cac dai tho.

- Doanh nghiép dang gap kho
khan trong viéc tiép can ngudn
von vay, do lai suat cho vay tu
cac ngan hang thuong mai dang
6 mic qua cao, va do nhiing
chinh sach kiém soat du no cho
vay clia cac ngan hang thuong
mai tt Chinh ph.

3. Néi dung ctia tai cau tric tai
chinh doanh nghiép

Tai cdu trac doanh nghiép lién
quan dén cac van dé: Biéu chinh
co cdu cac nguon luc, diéu chinh
cd cau cac hoat dong, diéu chinh
co cau t8 chidc bd may, va diéu
chinh co ciu thé ché. Tuy nhién,
tly tiing trudng hgp cu thé ma
cong ty sé quyét dinh tap trung
vao mot hodc mot sé hoat dong
tai cau trac § trén.

Nhu vay, hai ndi dung quan
trong va lién quan truc tiép dén
ti cau trac tai chinh 12 tai cau
tric ngudn von va tai cau tric ng.
(Bang 2)

3.1. Téi cau tric nguén vén

C4u trdc nguon von la ty trong
clia cac ngudn von trong tong gia
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tri nguén voén ma doanh nghiép
huy déng, st dung vao hoat déng
san xuat kinh doanh. Khi xem
xét ciu trGc ngudn vén clia mot
doanh nghiép, ngudi ta thudng
cha trong dén moi quan hé gitia
ng phai trd va von cht s hiu.
Mét cau trac nguon vén hop i
phdi dam bao su hai hoa gitia von
chti sG hiiu va cac khodn ng phai
tra, co chi phi st dung von thap
va i ro chdp nhan duge, phu
hop voi diéu kién kinh doanh
cu thé clia doanh nghiép. Su két
hop gidia hai ngudn vén nay phu
thuéc vao dic diém clia nganh
ma doanh nghiép hoat dong, tuy
thudc vao quyét dinh ctia nguoi
quan ly trén co sd xem xét tinh
hinh kinh doanh va tai chinh
ctia doanh nghiép. Tuy nhién,
vén vay sé 1a nhan t6 quan trong
kich thich doanh nghiép dang
cd nhiing hop dong, du an thuc
su hiéu qud, tan dung tot lgi thé
don bay tai chinh dé gia ting loi
nhuan. Do vay, nhin vao c4u trac
ngudn von c6 thé danh gia dugc
mot cach khai quat chinh sach
tai trg vén kinh doanh ctia doanh
nghiép, mdc do an toan trong st
dung tai sdn, mdc do an toan hay
rdi ro khac trong kinh doanh.
Trong nén kinh t& thi trudng,
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quyét dinh cdu trdc ngudn von la
mot van dé hét stic quan trong
d6i voi modi doanh nghiép, bdi
no la yéu t6 anh hudng rat lon
dén kha nang sinh 16i cla von
chd s hiu va rdi ro tai chinh ma
doanh nghiép c6 thé phai déi
mat. Trén goc do tai chinh, muc
titu quan trong nhat cla cac
doanh nghiép la t6i da hoéa lgi
nhuan, hay néi cach khac la toi
da hoéa gia tri cia doanh nghiép.
Gia tri doanh nghiép c6 quan hé
chit ché vaéi cdu trac ngudn vén.
Tuy nhién, khong phai bat ky
doanh nghiép nao ciing c6 thé
xac dinh dugc cho minh ngay tu
dau mét cau trac ngudn vén hgp
ly dam bdo cho doanh nghiép
kinh doanh hiéu qua. K& ca khi
doanh nghiép da xay dung dugc
mot cau trae ngudn von hop Iy thi
cdu trac do cung khong phai la
bat bién trong maot thai gian dai.
Bdi l&, hoat dong kinh doanh cta
doanh nghiép luén c6 su bién
dong. Mot cau tric ngudn vén si
dung ng cao hodc nghiéng han
vé sti dung von cht sd hiiu co thé
pht gp & giai doan nay nhung
lai khong pht hgp v6i giai doan
khac. Do dé, viéc doanh nghiép
can céu trac lai nguén vén cho
phu hgp voi tung giai doan
phét trién 1a mot viéc lam lién
tuc, thuong xuyén. Nhu vay, tai
cau trGc ngudn von 1a that sy
quan trong va can thiét cho moi
doanh nghiép. Cu thé, day la
qua trinh t8 chic, sdp xép lai
cac nguon von kinh doanh ctia
doanh nghiép théng qua viéc
Iua chon va thuc hién cac quyét
dinh tai trg nham dat dugc mot
cay trdc ngudn von hop ly thich
Gng vai ting giai doan phat
trién, thuc hién co hiéu qua cac
muc tiéu kinh doanh ma doanh
nghiép dé ra.
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Dé thuc hién tai ciu trac ngudn
von, doanh nghiép phai trdi qua
4 buéc:

- Phén tich cau trac tai chinh

- Xac dinh co ciu von t6i uu
(co cau von t6i uu sé lam t6i thiéu
hoa chi phi st dung vén cla
doanh nghiép)

- Lua chon gidi phap thuc hién
dé dat co cau von t6i uu

- T8 chic thuc hién va danh
gia gidi phap

Trong do, can luu y 1a thiét lap
€O cdu von toi uu phai can cd
tinh hinh thuc t€ cla thi truong
va tiing giai doan phat trién cu
thé clia doanh nghiép dé dua ra
gidi phap pha hop.

3.2. Tai cau tric ng

Tai cau trac ng 1a mét budc
khong thé tach roi cla qua trinh
tdi cau trdc tai chinh doanh
nghiép. Tai cau trac no la qua
trinh co cdu lai ng vay, xac dinh
muéc vay ng phu hgp véi kha
nang tang trudng cla doanh
nghiép va xay dung k& hoach tra
ng hop ly. Tai cau trac ng nham
gia quyét cac van dé sau:

- Gidi quyét cac khodn ng tén
dong trong qua khd. Hau hét tai
doanh nghiép gap kho khin vé
ng vay thi gan nhu toan bd ngan
khodn tao ra tir hoat dong kinh
doanh chi dé gidi quyét chi phi
lai vay, ma khong chi trd dugc
ng gbc. Nhu vay, néu ci tiép tuc
hoat dong, ma khong tinh dén
tai cau tric ng thi doanh nghiép
hau nhu chi dem lai lgi ich cho
cac chti ng. Hon nifa, du ng vay
qué nhiéu sé han ché kha nang
ti€p can cac ngudn tai trg mai
(cd ng vay méi va von dau t tr
cac ¢6 dong) cho muc dich mé
rong hoat dong hodc thay thé,
ddi méi cong nghé, day chuyén
sén xuat. Diéu nay sé gay khong
it khé khan cho van dé ton tai

clia doanh nghiép trong trung va
dai han. Né&u vi cac van dé vé
vay nd ma doanh nghiép budc
phdi dong clia thi sé cb tac dong
tieu cuc dén cac nhom lgi ich
ca doanh nghiép, dac biét la
nhan vién (do khé tim dugc viéc
lam m6i) va cac ngan hang (thu
hdi cac khodn cho vay tir viéc
gidi chdp cac tai san cia doanh
nghiép sé kho khan hon viéc thu
hdi ng vay, néu doanh nghiép
ti€p tuc hoat dong).

- Viéc tiép nhan von tai trg mai,
dic biét 1a Wi nguon von nude
ngoai hodc W cac déi tac chién
lugc doi hoi kha nang xac dinh va
gidi quyét cac van dé vé von vay
clia doanh nghiép. Néu cac van
dé nay dugc xtr ly mot cach cha
dong sé tao ra sy tin cay tif cac nha
dau tu, va sy tin cay do, ngugc lai,
cling tac dong tich cuc dén méi
quan hé cia doanh nghiép véi cac
ngan hang cho vay.

- Tai cdu tric ng cang anh
hudng khong nhé dén qua trinh
tai cdu tric doanh nghiép. Néu
khong thuc hién tai cdu tric ng,
cac doanh nghiép dang c6 van dé
vé vay ng sé kho thuc hién tai cau
tric doanh nghiép hoac cdi thién
hoat déng kinh doanh clia minh,
mac du tiém nang phat trién 1a co.
Diéu nay dan dén hoat dong kinh
doanh sé that bai hoidc cac vi tri
lanh dao, nhan vién va c6 dong sé
khong sdn long gan bo lau dai voi
doanh nghiép.

Ngoai ra, muc dich cla viéc
dat dugc mdc ng vay bén viing la
can bang lgi ich ctia cac nhom lgi
ich khac nhau cGa doanh nghiép
(bao gébm: cac bén cho vay, nha
cung cdp, nhan vién va c6 déng).
Béi v6i cac doanh nghiép c6 kha
nang ton tai, tai cau tric ng tao ra
dong luc tich cyc cho cac nhém
lgi ich, tir do giGp doanh nghiép
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ti€p tuc tdn tai va phat trién. Doi
v6i cac doanh nghiép khong co
kha nang ton tai, tai cdu trac ng
gop phan gidm thiéu phan thiét
hai cho cac nhom lgi ich, thay
vi chi don gian la tuyén bd pha
san doanh nghiép. Nhu vay, tai
cdu trc ng 1a mot yéu ciu bt
budc trong qua trinh tai cau tric
doanh nghiép nham cai thién
hoat dong ctia doanh nghiép.

Két luan: Tai cdu tric tai chinh
doanh nghiép Ia mot ndi dung
quan trong trong qua trinh tai cau
tric doanh nghiép. Co cdu lai
ngudn von va ng theo hudng hiéu
qua va dam bdo kiém soat duoc
rGi ro chinh 12 1am lanh manh hoa
tinh hinh tai chinh, gop phan cho
doanh nghiép ting trudng bén
viing trong diéu kién bién dong
clia cac yéu t6 moi trudng hoat
dong. Tai cdu trac tai chinh ciling
la qua trinh diéu chinh can thiét,
phit hgp véi s thay déi clia ca ché
tai chinh vi mé va thi truong tai
chinh, déng thdi ciing tao ra mot
cdu tric tai chinh méi pht hgp
han véi doanh nghiép sau qua
trinh tai cdu tric.m
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