
oaït ñoäng taùi caáu truùc taøi chính ñaõ xuaát
hieän ôû Vn töø naêm 1992 do chính saùch coå
phaàn hoùa doanh nghieäp nhaø nöôùc (Dnnn),

ban ñaàu chính saùch coå phaàn hoùa laø quaù trình taùi
caáu truùc chuyeån ñoåi sôû höõu töø sôû höõu nhaø nöôùc
thaønh sôû höõu tö nhaân, nhöng sau 13 naêm thöïc
hieän, coâng cuoäc coå phaàn hoùa vaãn raát trì treä vì
nhieàu Dnnn khoâng theå coå phaàn ñöôïc do toàn ñoïng
veà taøi chính khoâng ñöôïc xöû lyù.  Ñeán naêm 2003, ñeå
hoã trôï cho tieán trình coå phaàn hoùa, Chính phuû ñaõ
thaønh laäp coâng ty mua baùn nôï vaø taøi saûn toàn ñoïng
cuûa doanh nghieäp (DaTC) - moät ñònh cheá taøi chính
trung gian vôùi chöùc naêng chính laø mua caùc khoaûn
nôï vaø taøi saûn toàn ñoïng cuûa caùc doanh nghieäp baèng
caùc hình thöùc thoaû thuaän tröïc tieáp, ñaáu giaù, hoaëc
theo chæ ñònh cuûa caùc caáp coù thaåm quyeàn. Ñoàng
thôøi, naêm 2004, Quoác hoäi ñaõ ban haønh Luaät phaù
saûn vaø trong Chöông 6 cuûa boä luaät naøy coù quy ñònh
trong tröôøng hôïp doanh nghieäp (Dn) khoâng coù
khaû naêng traû nôï vaø bò phaù saûn thì cho pheùp Dn
ñöôïc taùi caáu truùc cô caáu voán vaø hoaït ñoäng sau khi
ñaõ thoûa thuaän vôùi chuû nôï trong thôøi haïn toái ña laø
3 naêm. Maëc duø hoaït ñoäng naøy ñaõ phaùt sinh trong
thôøi gian töông ñoái daøi, song vieäc ghi nhaän vaø
trình baøy thoâng tin taøi chính veà caùc giao dòch naøy
chöa ñöôïc ñeà caäp ñeán moät caùch kòp thôøi vaø ñaày ñuû
trong heä thoáng keá toaùn Vn, ñieàu ñoù ñaõ laøm cho
caùc doanh nghieäp raát khoù khaên khi phaûn aùnh caùc
giao dòch naøy vaøo heä thoáng keá toaùn. Töø söï phaân
tích baûn chaát taøi chính cuûa caùc hoaït ñoäng taùi caáu
truùc cô caáu voán, baøi baùo ñaõ ñöa ra caùc giaûi phaùp
nhaèm hoaøn thieän phöông phaùp ghi nhaän vaø trình
baøy thoâng tin taùi caáu truùc cô caáu voán ôû Dn nhaèm
ñaùp öùng yeâu caàu quaûn lyù.

1. Taùi caáu truùc cô caáu voán - moät giaûi phaùp taøi
chính cuûa DN trong thôøi kyø suy thoaùi

Trong quaù trình hoaït ñoäng, khi Dn taêng tröôûng
ñeán moät möùc tôùi haïn thì Dn ñoù baét ñaàu ñeå chuyeån
sang giai ñoaïn môùi laø thôøi kyø suy thoaùi. Taïi ñaùy
cuûa thôøi kyø suy thoaùi - nôi baét ñaàu cuûa thôøi kyø
phaùt trieån - dieãn ra söï caûi toå lôùn, neáu söï caûi toå taïo
ra ñöôïc nhöõng böôùc ñoät phaù veà quy moâ vôùi nhöõng
thay ñoåi lôùn veà chieán löôïc, taøi chính, con ngöôøi thì
ñöôïc goïi laø taùi caáu truùc. Quaù trình taùi caáu truùc dieãn
ra ôû taát caû caùc khaâu, caùc boä phaän, caùc hoaït ñoäng
töø heä thoáng quaûn trò, heä thoáng taøi chính, heä thoáng
phaân phoái, heä thoáng nhaân söï cho tôùi vieäc chia
taùch, saùp nhaäp, chuyeån ñoåi sôû höõu Dn... hoaït
ñoäng taùi caáu truùc cuûa Dn theo hai lónh vöïc laø taùi
caáu truùc taøi chính vaø taùi caáu truùc hoaït ñoäng. Taùi
caáu truùc hoaït ñoäng laø nhöõng cuoäc caùch maïng veà
chieán löôïc, thò tröôøng, saûn phaåm laøm thay ñoåi cô
baûn veà toå chöùc caùc hoaït ñoäng, caùch thöùc ñieàu haønh
quaûn lyù con ngöôøi trong Dn. Taùi caáu truùc taøi chính
laø nhöõng thay ñoåi cô baûn veà voán vaø chuû sôû höõu
dieãn ra trong quaù trình cô caáu voán - nôï, mua baùn,
saùp nhaäp, chia taùch hoaëc chuyeån sôû höõu Dn thaønh
coâng ty ñaïi chuùng hoaëc thaønh coâng ty tö nhaân…
Do tính chaát phöùc taïp cuûa vaán ñeà nghieân cöùu neân
trong phaïm vi baøi vieát naøy chuùng toâi seõ ñi saâu
phaân tích quaù trình taùi caáu truùc taøi chính treân
khía caïnh taùi caáu truùc cô caáu voán vaø vieäc ghi nhaän,
trình baøy thoâng tin cuûa quaù trình taùi caáu truùc cô
caáu voán leân baùo caùo taøi chính moät caùch minh baïch
vaø hôïp thöùc.

Cô caáu voán laø moái quan heä tyû leä giöõa voán vaø
nôï trong moät Dn. Vieäc söû duïng voán chuû vaø nôï nhö
theá naøo seõ taùc ñoäng ñeán ruûi ro vaø lôïi nhuaän maø
Dn nhaän ñöôïc trong töông lai, khi Dn taøi trôï voán
töø nôï seõ coù ñöôïc hai lôïi theá ñoù laø chi phí laõi vay
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hay khoaûn ñöôïc khaáu tröø thueá vaø thu nhaäp cuûa nôï
laø coá ñònh neân caùc coå ñoâng seõ khoâng phaûi chia seû
lôïi nhuaän khi Dn laøm aên phaùt ñaït. Song khi Dn
söû duïng nôï seõ gia taêng ruûi ro vaø seõ baát lôïi khi Dn
gaëp khoù khaên vì thu nhaäp nhaän ñöôïc khoâng ñuû
traû laõi vay, caùc coå ñoâng seõ phaûi buø ñaép söï thieáu
huït naøy neáu khoâng thì Dn seõ phaù saûn. 

Theo yeâu caàu naøy, taùi caáu truùc cô caáu voán xaûy
ra khi Dn coù nhöõng haønh ñoäng laøm thay ñoåi moái
quan heä tyû leä giöõa voán vaø nôï hieän taïi nhaèm höôùng
tôùi cô caáu voán toái öu hoaëc duy trì khaû naêng toàn taïi
cuûa Dn. Ôû ñaây, cô caáu voán toái öu laø moät cô caáu
voán laøm toái ña hoùa giaù trò coå phieáu cuûa coâng ty,
vieäc xaùc ñònh moät cô caáu voán toái öu trong thöïc teá
laø raát khoù cho moät Dn neân caùc Dn thöôøng thieát
laäp cô caáu voán muïc tieâu baèng moät con soá coá ñònh
vaø khi cô caáu voán thöïc teá cuûa Dn tröôït khoûi tyû leä
naøy ôû moät möùc ñoä ñuû lôùn seõ aûnh höôûng tôùi giaù coå
phieáu hoaëc lôïi nhuaän cuûa Dn. Söï suy thoaùi cuûa Dn
ñöôïc bieåu hieän baèng vieäc giaûm giaù coå phieáu treân
thò tröôøng hoaëc söï giaûm suùt cuûa lôïi nhuaän, caû hai
vaán ñeà naøy ñeàu bò taùc ñoäng moät phaàn bôûi cô caáu
voán. Ñieàu ñoù thuùc ñaåy ban laõnh ñaïo Dn coù xu
höôùng caáu truùc laïi cô caáu voán ñeå ñöa cô caáu voán
trôû veà cô caáu voán muïc tieâu, nhaèm ñöa coå phieáu veà
ñuùng giaù trò noäi taïi cuûa noù baèng caùch phaùt haønh
theâm coå phieáu ñeå thanh toaùn bôùt khoaûn nôï vay
hoaëc traû daàn caùc khoaûn vay vaø chuyeån sang söû
duïng voán chuû sôû höõu.

Moät Dn söû duïng cô caáu voán thieân nhieàu veà nôï
thì khi gaëp ruûi ro kinh doanh seõ phaûi ñöông ñaàu
vôùi raát nhieàu khoù khaên vaø Dn seõ suy thoaùi nhanh
choùng neáu doøng tieàn maët trong Dn bò suy giaûm
tôùi möùc khoâng coøn ñeå thanh toaùn caùc khoaûn nôï
ñeán haïn, Dn seõ ñöùng treân bôø vöïc phaù saûn. Quyeát
ñònh cho Dn ñöôïc taùi caáu truùc hoaëc phaûi tuyeân boá

phaù saûn phuï thuoäc vaøo vieäc giaù trò cuûa Dn sau khi
taùi caáu truùc coù lôùn hôn giaù trò thanh lyù Dn hay
khoâng. neáu söï suy thoaùi cuûa Dn laø ñoäc laäp, khi
Dn ñöôïc taùi caáu truùc thì caùc chuû nôï seõ thöông
löôïng vôùi ban laõnh ñaïo Dn veà chöông trình vaø caùc
ñieàu khoaûn taùi caáu truùc bao goàm söï thay ñoåi caùc
thoûa thuaän veà nôï nhö keùo daøi thôøi gian traû nôï,
giaûm laõi suaát, keùo daøi thôøi gian traû nôï keøm theo
giaûm nôï goác, chuyeån nôï vay thaønh voán hoaëc thoûa
thuaän thanh toaùn nôï baèng taøi saûn thaáp hôn soá nôï.

Trong tröôøng hôïp söï suy thoaùi cuûa Dn naèm
trong söï suy thoaùi chung cuûa neàn kinh teá töøng khu
vöïc hoaëc toaøn caàu thì buoäc phaûi coù söï can thieäp
vaø trôï giuùp cuûa chính phuû. Chính phuû seõ quyeát
ñònh thaønh laäp toå chöùc taùi caáu truùc naèm trong heä
thoáng ngaân haøng hoaëc ñoäc laäp ñöùng ra mua nôï xaáu
cuûa  heä thoáng ngaân haøng thöông maïi, chuyeån nôï
thaønh voán chuû sau ñoù tham gia vaøo hoaït ñoäng taùi
caáu truùc cuûa Dn (con nôï), khi Dn taùi caáu truùc
thaønh coâng seõ baùn phaàn voán sôû höõu ñeå thu hoài.

2. Thöïc traïng hoaït ñoäng taùi caáu truùc cô caáu voán
vaø caùc quy ñònh phaùp lyù ôû VN 

Do chöa coù soá lieäu thoáng keâ chính xaùc veà thieät
haïi cuûa cuoäc khuûng hoaûng naêm 2008 neân trong baøi
vieát naøy, chuùng toâi seõ phaân tích thöïc traïng taùi caáu
truùc cô caáu voán ôû cuoäc khuûng hoaûng taøi chính chaâu
aÙ naêm 1997-1998. Cuoäc khuûng hoaûng ñaõ gaây
nhieàu toån thaát cho caùc neàn kinh teá ôû chaâu aÙ, côn
baõo taøi chính ñaõ laøm caùc neàn kinh teá lôùn ôû chaâu
aÙ chao ñaûo, caùc ngaân haøng vôùi nhöõng khoaûn nôï
xaáu khoång loà töø caùc Dn coù nguy cô phaù saûn haøng
loaït neáu khoâng ñöôïc trôï giuùp töø chính phuû, soá lieäu
veà nôï ñoïng cuûa caùc neàn kinh teá lôùn ôû chaâu aÙ theo
thoáng keâ cuûa enest & Young nhö  sau:

Vôùi soá lieäu khoâng ñaày ñuû toång nôï xaáu cuûa caùc
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Nöôùc
Nôï ñoïng baùn ñöôïc töø sau

cuoäc khuûng hoaûng taøi
chính chaâu AÙ*

Nôï ñoïng chöa giaûi quyeát ñöôïc
trong caùc coâng ty quaûn lyù taøi saûn

cuûa chính phuû

Nôï ñoïng trong caùc toå
chöùc taøi chính

Nhaät 600 112 330

Trung Quoác 200 107 307,0*

Ñaøi Loan 50 Khoâng coù soá lieäu 19,1

Thaùi Lan 95 5 18,8

Indonesia 37 5 16,9

Haøn Quoác 125 45 15

* Taùi cô caáu, phaân loaïi laïi, hoaøn traû laïi, chuyeån nhöôïng hoaëc xoaù nôï
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Baûng 1: Soá lieäu veà nôï ñoïng cuûa caùc neàn kinh teá lôùn ôû chaâu AÙ



neàn kinh teá lôùn laø khoaûng 2.000 tyû uSD, soá nôï
khoång loà naøy neáu khoâng ñöôïc giaûi quyeát thì vieäc
thoaùt ra khoûi khuûng hoaûng seõ raát khoù khaên. nhaän
thöùc ñöôïc ñieàu ñoù, giaûi phaùp ñöôïc caùc chính phuû
chaâu aÙ öa chuoäng trong naêm 1997-1998 laø thaønh
laäp caùc cô quan chính thöùc thoáng nhaát quaûn lyù.
nhieàu chính phuû ñaõ thaønh laäp caùc coâng ty taùi cô
caáu nhaèm trôï giuùp cho ngaân haøng nhö cô quan taùi
cô caáu ngaân haøng indonesia (iBra), taäp ñoaøn taùi
cô caáu nôï ngaân haøng Thaùi Lan, coâng ty quaûn lyù
taøi saûn quoác gia Malaysia (aMC), coâng ty quaûn lyù
taøi saûn haøn Quoác (Kamco)… Caùc cô quan taùi cô caáu
mua laïi nôï xaáu cuûa Dn töø heä thoáng ngaân haøng ñeå
vöïc daäy hoaït ñoäng cuûa heä thoáng ngaân haøng thöông
maïi, khi caùc ngaân haøng thoaùt khoûi nôï ñoïng, coù
voán seõ tieáp tuïc quay laïi caáp tín duïng cho caùc Dn
taùi caáu truùc laïi voán vaø hoaït ñoäng ñeå caùc Dn phuïc
hoài thoaùt ra khoûi suy thoaùi. Cuøng vôùi caùc chính
saùch trôï giuùp khaùc cuûa chính phuû, caùc Dn daàn
thoaùt ra khoûi khuûng hoaûng. Caùc cô quan taùi caáu
truùc thöïc hieän cô caáu laïi voán cuûa Dn, chuyeån caùc
khoaûn nôï sang voán chuû sôû höõu vaø baùn ñi khi Dn
vöôït qua khoûi suy thoaùi. Sau moät thôøi gian hoaït
ñoäng ñeán naêm 2005 phaàn lôùn caùc cô quan taùi cô
caáu ñaõ daàn chaám döùt hoaït ñoäng vôùi 1.000 tyû uSD
nôï xaáu ñaõ ñöôïc baùn, nhö ibra ñaõ ñoùng cöûa naêm
2004 vôùi 95% nôï xaáu ñöôïc giaûi quyeát thaønh coâng. 

Vn ít chòu aûnh höôûng cuûa cuoäc khuûng hoaûng
chaâu aÙ nhöng neàn kinh teá bò aûnh höôûng raát lôùn
bôûi chính saùch coå phaàn hoùa Dnnn, ñaây laø chính
saùch taùi caáu truùc saâu roäng phaàn lôùn caùc Dnnn ñeå
taïo ñaø taêng tröôûng vaø phaùt trieån cho Dn ñoàng
thôøi cung caáp haøng hoùa cho thò tröôøng chöùng
khoaùn. Töø naêm 1990, khi böôùc sang neàn kinh teá
thò tröôøng caùc Dn Vn phaàn lôùn thuoäc sôû höõu nhaø
nöôùc, hoaït ñoäng trì treä vaø keùm hieäu quaû. Ñeå neàn
kinh teá ñi theo ñuùng quy luaät kinh teá thò tröôøng
vaø nhaän ñöôïc caùc nguoàn voán taøi trôï cuûa caùc toå chöùc
taøi chính nhö iMF, quyõ tieàn teä quoác teá, ngaân haøng

phaùt trieån chaâu aÙ thì phaûi thöïc hieän moät soá caûi
caùch theo ñeà nghò cuûa caùc nhaø taøi trôï trong ñoù coù
tö nhaân hoùa caùc Dnnn. Ñeán naêm 2008 ñaõ thöïc
hieän coå phaàn hoùa ñöôïc treân khoaûng 3.000 Dnnn
vöøa vaø nhoû, coøn khoaûng 2.000 Dnnn vöøa vaø lôùn
seõ tieáp tuïc loä trình coå phaàn hoùa ñeán naêm 2010.
Quaù trình coå phaàn hoùa Dnnn chaäm vaø gaëp nhieàu
khoù khaên laø do tình traïng thua loã, nôï ñoïng vaø
hoaït ñoäng khoâng hieäu quaû vaø toàn taïi nhieàu vöôùng
maéc taøi chính khoâng xöû lyù ñöôïc. Ñeå hoã trôï tieán
trình coå phaàn hoùa, naêm 2003 Chính phuû thaønh
laäp Coâng ty mua baùn nôï vaø taøi saûn toàn ñoïng cuûa
Dn (DaTC), tính ñeán heát naêm 2009, soá nôï vaø taøi
saûn toàn ñoïng loaïi tröø maø Coâng ty ñaõ tieáp nhaän laø
2.944,2 tyû ñoàng ôû 2.284 Dn trong ñoù nôï laø 1.293,5
tyû ñoàng vaø taøi saûn laø 1.650,7 tyû ñoàng. Ñeán nay,
Coâng ty ñaõ cô baûn hoaøn thaønh vieäc tieáp nhaän nôï
vaø taøi saûn loaïi tröø khoûi giaù trò Dn khi coå phaàn
hoùa Dnnn. Trong naêm 2009, DaTC ñaõ kyù ñöôïc
56 hôïp ñoàng mua nôï vôùi toång giaù trò caùc khoaûn nôï
laø 694,380 tyû ñoàng, doanh thu töø xöû lyù thu hoài nôï
vaø taøi saûn toàn ñoïng naêm 2009 laø 370,2 tyû ñoàng,
taêng gaáp 2 laàn so vôùi naêm 2008. nhö vaäy, neáu tính
luõy keá thì keát thuùc naêm 2009, Coâng ty ñaõ thöïc
hieän mua nôï vaø taøi saûn toàn ñoïng cuûa caùc ngaân
haøng thöông maïi vaø caùc chuû nôï khaùc coù toång giaù
trò leân ñeán 6.577,38 tyû ñoàng. haàu heát caùc hôïp
ñoàng mua nôï ñeàu gaén vôùi phöông aùn xöû lyù nôï
thoâng qua taùi cô caáu laïi, chuyeån ñoåi sôû höõu Dn.
Caùc giaûi phaùp chính maø DaTC ñaõ thöïc hieän laø cô
caáu laïi thôøi haïn traû nôï, xoùa moät phaàn nôï ñeå Dn
coù ñuû ñieàu kieän coå phaàn hoùa, taùi cô caáu voán, tìm
kieám nhaø ñaàu tö chieán löôïc ñeå tham gia goùp voán
vaø hoã trôï Dn sau chuyeån ñoåi, phoái hôïp vôùi chuû sôû
höõu chuyeån ñoåi Dn thaønh coâng ty coå phaàn vôùi tö
caùch laø coå ñoâng chi phoái. Sau khi taùi caáu truùc cô
caáu voán, chuyeån ñoåi Dn thaønh coâng ty coå phaàn,
DaTC vôùi vai troø vöøa laø chuû nôï vöøa laø chuû sôû höõu
chính thöïc hieän caùc hoaït ñoäng taùi caáu truùc, caùc
Dn ñöôïc taùi caáu truùc thaønh coâng ñeán nay ñeàu hoaït
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ñoäng kinh doanh coù laõi, traû heát nôï keå caû nôï cuûa
DaTC nhö coâng ty coå phaàn SaDiCo Caàn Thô,
coâng ty coå phaàn cheá bieán thuûy saûn xuaát khaåu
procimex Vn, Coâng ty coå phaàn mía ñöôøng Sôn La,
Coâng ty coå phaàn mía ñöôøng KonTum…

nhö vaäy, hoaït ñoäng taùi caáu truùc taøi chính ñaõ
ñöôïc thöïc hieän phoå bieán ôû Vn töø nhöõng naêm 1992
do chính saùch coå phaàn hoùa caùc Dnnn.  hoaït ñoäng
taùi caáu truùc ban ñaàu laø taùi caáu truùc chuyeån ñoåi sôû
höõu, sau ñoù do tính chaát taøi chính phöùc taïp cuûa
caùc Dn coå phaàn hoùa ñeå chuyeån ñoåi ñöôïc sôû höõu
caàn phaûi cô caáu laïi voán vì hieän taïi nhieàu Dn ñang
gaùnh nhöõng khoaûn nôï quaù haïn khoång loà, thua loã
khoâng coù khaû naêng traû nôï, neáu ñeå tình traïng taøi
chính nhö hieän taïi thì khoâng theå coå phaàn hoùa
ñöôïc. Do ñoù caàn phaûi taùi caáu truùc laïi cô caáu voán
tröôùc khi taùi caáu truùc chuyeån ñoåi sôû höõu. nhaän
thöùc ñöôïc ñieàu ñoù, sau 13 naêm keå töø khi ban haønh
quy ñònh ñaàu tieân veà chính saùch coå phaàn hoùa,
ngaøy 5/6/2003 Thuû töôùng chính phuû ban haønh
Quyeát ñònh soá 109/2003/QÑ-TTg thaønh laäp Coâng
ty mua baùn nôï vaø taøi saûn toàn ñoïng cuûa Dn - moät
ñònh cheá taøi chính trung gian ñöôïc Chính phuû chuû
tröông thaønh laäp ñeå giuùp caùc Dn thaùo gôõ khoù
khaên veà taøi chính. hoaït ñoäng xöû lyù taøi chính cuûa
coâng ty ñoái vôùi caùc Dn coå phaàn hoùa ñöôïc thöïc hieän
theo TT39/2004/TT-BTC ngaøy 11/5/2004 cuûa Boä
Taøi chính, sau 6 naêm hoaït ñoäng keát quaû cuûa hoaït
ñoäng ñaàu tö mua nôï gaén vôùi taùi cô caáu laïi Dn ñöôïc
DaTC chuû tröông thöïc hieän ñaõ chöùng toû hoaït ñoäng
taùi cô caáu Dn ñaõ vaø ñang phaùt huy hieäu quaû.
nhieàu Dn khaùch nôï ñöôïc DaTC taùi cô caáu ñaõ coù
nhöõng chuyeån bieán tích cöïc, hoaït ñoäng coù hieäu quaû
vaø ñaõ tích luõy ñöôïc nguoàn taøi chính ñeå traû nôï cuõng
nhö ñaõ traû heát nôï goác tröôùc haïn nhieàu naêm cho
DaTC.

Ñoái vôùi vieäc taùi caáu truùc cô caáu voán do Dn laøm
aên thua loã phaûi phaù saûn theo quyeát ñònh cuûa toøa
aùn, ñöôïc thöïc hieän treân cô sôû nghò quyeát cuûa chuû
nôï theo muïc 1, Chöông 6 Luaät phaù saûn soá
21Qh/2004 ngaøy 15/6/2004 cho pheùp Dn ñöôïc taùi
caáu truùc laïi cô caáu voán vaø hoaït ñoäng sau khi ñaõ
thoûa thuaän vôùi chuû nôï trong thôøi haïn toái ña laø 3
naêm. Ñaây laø cô sôû phaùp lyù cô baûn cho hoaït ñoäng
taùi caáu truùc cô caáu voán ñöôïc thöïc hieän döôùi söï
giaùm saùt cuûa toøa aùn.

ngoaøi ra, trong quaù trình hoaït ñoäng, khi Dn
nhaän thaáy cô caáu voán hieän taïi tröôït qua khoûi cô
caáu voán muïc tieâu quaù nhieàu coù theå laøm giaûm suùt
lôïi nhuaän hoaëc laøm giaûm giaù coå phieáu thì Dn laïi

taùi caáu truùc cô caáu voán ñeå duy trì moät tình traïng
taøi chính thích hôïp laøm toái ña hoùa giaù trò coå phieáu
cuûa Dn.

Xeùt veà haønh lang phaùp lyù cuûa caùc hoaït ñoäng
taùi caáu truùc cô caáu voán thì chuùng ta ñaõ coù nhöõng
vaên baûn phaùp lyù phuø hôïp ñeå ñöa hoaït ñoäng thöïc
hieän vaøo khuoân khoå. Tuy nhieân heä thoáng vaên baûn
chöa ñaày ñuû vaø thieáu ñoàng boä, caùc vaên baûn môùi
chæ döøng laïi ôû caùc quy ñònh quaûn lyù vaø toå chöùc thöïc
hieän hoaït ñoäng coøn moät vaán ñeà quan troïng laø vieäc
ghi nhaän, trình baøy vaø coâng boá thoâng tin veà quaù
trình taùi caáu truùc cô caáu voán laïi chöa ñöôïc ñeà caäp
ñeán trong caùc vaên baûn cuûa heä thoáng keá toaùn. Do
khoâng coù nhöõng quy ñònh mang tính chuaån möïc
neân caùc Dn khi coù caùc giao dòch loaïi naøy thöôøng
töï ñöa ra nguyeân taéc ghi cheùp vaø trình baøy thoâng
tin leân baùo caùo taøi chính, ñieàu ñoù ñaõ laøm aûnh
höôûng ñeán tính trung thöïc vaø hôïp lyù cuûa thoâng tin
treân baùo caùo taøi chính cuûa Dn sau khi ñaõ taùi caáu
truùc hoaøn thaønh, vieäc coâng boá thoâng tin cuûa quaù
trình taùi caáu truùc cuõng khoâng ñöôïc ñeà caäp ñeán neân
ñaõ aûnh huôûng tôùi tính minh baïch cuûa caùc toå chöùc
ñöôïc taùi caáu truùc. Ñaây cuõng laø moät trong nhöõng
nguyeân nhaân laøm chaäm tieán trình coå phaàn hoùa do
haønh lang phaùp lyù khoâng ñuû ñeå thöïc hieän neân caùc
Dn thöôøng bò vöôùng maéc khi xöû lyù caùc vaán ñeà taøi
chính lieân quan ñeán coå phaàn hoùa vaø thöôøng phaûi
chôø ñôïi caùc cô quan chöùc naêng cuûa nhaø nöôùc raát
laâu môùi coù theå xöû lyù ñöôïc. Do ñoù vieäc hoaøn thieän
cô cheá cuõng nhö haønh lang phaùp lyù moät caùch ñaày
ñuû vaø ñoàng boä laø vieäc laøm heát söùc caàn thieát.

3. Keá toaùn taùi caáu truùc cô caáu voán

Trong khi chöa coù caùc vaên baûn ban haønh boå
sung veà keá toaùn taùi caáu truùc cô caáu voán, treân cô sôû
quy ñònh quaûn lyù taøi chính hieän haønh vaø thöïc
traïng hoaït ñoäng taùi caáu truùc cô caáu voán, trong
phaïm vi baøi vieát naøy chuùng toâi ñöa ra nguyeân taéc
ghi nhaän vaø trình baøy thoâng tin veà quaù trình taùi
caáu truùc cô caáu voán nhaèm ñònh höôùng cho caùc Dn
trong quaù trình ghi cheùp trình baøy vaø baùo caùo hoaït
ñoäng taùi caáu truùc cô caáu voán cuûa caùc Dn treân baùo
caùo taøi chính.

3.1 Phöông phaùp taùi caáu truùc cô caáu voán

Tröôøng hôïp taùi caáu truùc cô caáu voán do cô caáu
voán khoâng hôïp lyù: Dn phaùt haønh coå phieáu ñeå
thanh toaùn traùi phieáu, traû nôï vay hoaëc phaùt haønh
traùi phieáu ñeå mua laïi coå phieáu.

Tröôøng hôïp taùi caáu truùc cô caáu voán do caùc xöû lyù
taøi chính ñaëc bieät ñeå duy trì hoaït ñoäng cuûa Dn
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caàn phaûi ñaùnh giaù giaù trò cuûa khoaûn nôï, caân ñoái
khaû naêng traû nôï töø nguoàn löïc, thoaû thuaän vôùi chuû
nôï veà phöông phaùp taùi cô caáu theo caùc phöông
phaùp sau:

- Thanh toaùn nôï baèng tieàn hoaëc taøi saûn thaáp
hôn soá nôï.

- Chuyeån nôï phaûi traû thaønh voán chuû sôû höõu.
- Thay ñoåi caùc thoûa thuaän veà nôï nhö keùo daøi

thôøi gian traû nôï, keùo daøi thôøi gian traû nôï keøm theo
vieäc giaûm nôï goác hoaëc giaûm laõi suaát cuûa khoaûn nôï.

- Keát hôïp nhieàu phöông phaùp treân.
3.2 Nguyeân taéc keá toaùn 

Keá toaùn taùi caáu truùc cô caáu voán ghi nhaän theo
giaù trò hôïp lyù cuûa khoaûn voán vaø nôï chuyeån ñoåi
hoaëc theo giaù trò thoûa thuaän giöõa beân nôï vaø beân
cho vay hoaëc vôùi caùc toå chöùc taùi caáu truùc (ngöôøi
mua nôï), cheânh leäch giöõa soá voán vaø nôï taùi caáu truùc
coù theå ghi nhaän vaøo muïc voán chuû treân baûng caân
ñoái keá toaùn hoaëc ghi nhaän vaøo thu nhaäp hoaëc chi
phí treân baùo caùo keát quaû kinh doanh. Tuy nhieân
do quaù trình taùi caáu truùc cô caáu voán khoâng phaûi laø
hoaït ñoäng kinh doanh maø laø quaù trình thay ñoåi
quyeàn vaø nghóa vuï cuûa Dn tröôùc caùc chuû sôû höõu
vaø chuû nôï neân caùc khoaûn lôïi ích nhaän ñöôïc xöû lyù
vaøo voán chuû (phaàn cheânh leäch taêng ghi nhaän vaøo
voán thaëng dö, phaàn cheânh leäch giaûm laø ruûi ro
thieät haïi do quaù trình taùi caáu truùc khoâng tích luõy
vaøo voán chuû maø ghi nhaän ngay trong kyø (ghi nhaän
laø chi phí trong kyø) nhö sau:

- Taùi caáu truùc laïi cô caáu voán theo chieán löôïc
phaùt trieån cuûa Dn trong töông lai baèng caùch phaùt
haønh traùi phieáu, vay nôï ñeå mua laïi coå phieáu hoaëc
phaùt haønh coå phieáu ñeå thanh toaùn traùi phieáu thì
ghi nhaän theo giaù trò hôïp lyù cuûa caùc coâng cuï nôï
hoaëc coâng cuï voán phaùt haønh.

- Taùi caáu truùc cô caáu voán baèng caùch chuyeån moät
khoaûn nôï thaønh voán chuû ghi nhaän muïc voán chuû
taêng leân vaø muïc nôï phaûi traû giaûm xuoáng töông
öùng vôùi soá nôï ñöôïc thoûa thuaän taùi caáu truùc, phaàn
cheânh leäch giöõa soá dö nôï ñöôïc taùi caáu truùc vôùi soá
dö nôï vay treân soå keá toaùn laø voán thaëng dö.

-  Taùi caáu truùc baèng caùch cô caáu laïi caùc ñieàu
khoaûn lieân quan tôùi khoaûn nôï neáu soá dö nôï ñöôïc
taùi caáu truùc lôùn hôn soá phaûi traû trong töông lai thì
coù theå ghi giaûm soá nôï thaønh soá phaûi traû, phaàn
cheânh leäch ghi nhaän laø voán thaëng dö, neáu soá dö
nôï ñöôïc taùi caáu truùc baèng hoaëc nhoû hôn soá phaûi
traû trong töông lai thì khoâng coù söï ñieàu chænh
cheânh leäch. Chi phí phaùt sinh trong quaù trình taùi

caáu truùc coù theå phaûn aùnh vaøo caùc khoaûn phaûi traû
töông lai, khi caùc khoaûn chi phaùt sinh ghi giaûm
soá nôï ñaõ taùi caáu truùc. 

3.3 Ghi nhaän keá toaùn taùi caáu truùc cô caáu
voán

tröôøng hôïp 1: Dn taùi caáu truùc laïi voán theo
chieán löôïc phaùt trieån cuûa Dn.

- Dn phaùt haønh coå phieáu, huy ñoäng voán goùp ñeå
thanh toaùn traùi phieáu, nôï vay ghi nhaän taêng voán
chuû sôû höõu huy ñoäng theo giaù trò hôïp lyù (giaù phaùt
haønh coå phieáu hoaëc giaù trò voán goùp ñöôïc chaáp
nhaän) ñoàng thôøi ghi nhaän soá tieàn thu ñöôïc töø huy
ñoäng voán:

nôï TK 111 - Tieàn maët
nôï TK 112 - Tieàn göûi ngaân haøng (Tgnh)

Coù TK 411(4111)  - nguoàn voán kinh doanh
(Voán ñaàu tö cuûa chuû sôû höõu)

Coù/nôï TK 411(4112) - nguoàn voán kinh
doanh (Thaëng dö voán coå phaàn)

- Khi Dn thanh toaùn nôï vay hoaëc thanh toaùn
traùi phieáu ñeán haïn, ghi nhaän nôï vay giaûm ñoàng
thôøi ghi nhaän soá tieàn duøng ñeå thanh toaùn nôï vay
phaùt sinh:

nôï TK 341, 342, 343…
Coù TK 111 - Tieàn maët
Coù TK 112 - Tgnh

- Dn phaùt haønh traùi phieáu, vay nôï ñeå mua coå
phieáu quyõ ghi nhaän traùi phieáu phaùt haønh vaø nôï
vay theo giaù trò hôïp lyù (giaù phaùt haønh hoaëc giaù trò
khoaûn vay  ñöôïc chaáp nhaän) ñoàng thôøi ghi nhaän
soá tieàn thu ñöôïc töø huy ñoäng voán vay:

nôï TK 111 - Tieàn maët
nôï TK 112 - Tgnh
nôï TK 343 (3432) - Traùi phieáu phaùt haønh

(Chieát khaáu traùi phieáu)
Coù TK 343 (3431) - Traùi phieáu phaùt haønh

(Meänh giaù traùi phieáu)
Coù TK 343 (3433) - Traùi phieáu phaùt haønh

(phuï troäi traùi phieáu)
- Khi Dn duøng tieàn huy ñoäng traùi phieáu ñeå mua

coå phieáu quyõ ghi nhaän coå phieáu quyõ taêng theo giaù
tri hôïp lyù (giaù mua vaø caùc chi phí mua) ñoàng thôøi
ghi nhaän soá tieàn giaûm duøng mua coå phieáu quyõ : 

nôï TK 419 - Coå phieáu quyõ
Coù TK 112 - Tgnh
Coù TK 111 - Tieàn maët

tröôøng hôïp 2: Dn taùi caáu truùc cô caáu voán theo

Phaùt trieån kinh teá -  Thaùng Naêm naêm 2010
24

Quaûn trò Doanh Nghieäp



thoûa thuaän vôùi chuû nôï döôùi söï giaùm saùt cuûa toøa
aùn.

- Theo thoûa thuaän vôùi chuû nôï taùi caáu truùc khoaûn
nôï thaønh voán chuû sôû höõu, ghi taêng voán kinh doanh
phaàn nôï ñöôïc thoûa thuaän chuyeån thaønh voán,
cheânh leäch giöõa soá dö nôï ñöôïc taùi caáu truùc vaø soá
voán chuû ñöôïc ghi nhaän laø thaëng dö voán: 

nôï TK 331, 311, 341, 342, 343…
Coù TK 411(4111) - nguoàn voán kinh doanh

(Voán ñaàu tö cuûa chuû sôû höõu)
Coù TK 411(4112) - nguoàn voán kinh doanh

(Thaëng dö voán coå phaàn)
- Theo thoûa thuaän thanh toaùn nôï baèng tieàn

thaáp hôn soá dö goác ghi nhaän khoaûn nôï ñaõ ñöôïc
thanh toaùn, cheânh leäch giöõa soá dö nôï goác vaø soá nôï
taùi caáu truùc ñaõ thanh toaùn ghi nhaän laø thaëng dö
voán:

nôï TK 331, 311, 341, 342, 343…
Coù TK 111,112
Coù TK 411(4112) - nguoàn voán kinh doanh

(Thaëng dö voán coå phaàn)
- Theo thoûa thuaän thanh toaùn nôï baèng taøi saûn

thaáp hôn soá dö goác ghi nhaän khoaûn nôï ñaõ ñöôïc
thanh toaùn, cheânh leäch giöõa soá dö nôï goác vaø soá nôï
taùi caáu truùc ñaõ thanh toaùn ghi nhaän laø thaëng dö
voán, cheânh leäch giöõa giaù trò ghi soå taøi saûn vaø giaù
trò thanh toaùn nôï ghi nhaän laø chi phí hoaëc thu
nhaäp trong kyø (phaàn giaù trò taøi saûn ñöôïc ñaùnh giaù
thanh toaùn nôï thaáp hôn hoaëc cao hôn giaù trò
khoaûn nôï taùi caáu truùc ñöôïc thanh toaùn):

nôï TK 331, 311, 341, 342, 343…
nôï TK 214 - hao moøn taøi saûn coá ñònh (TSCÑ)

Coù TK 152, 153, 211, 217, 221,…
Coù TK 411 (4112) - nguoàn voán kinh doanh

(Thaëng dö voán coå phaàn)
Coù TK 711 (nôï 811) - Thu nhaäp khaùc (Chi

phí khaùc)
- Thoûa thuaän caùc ñieàu kieän taùi caáu truùc baèng

vieäc cô caáu laïi caùc ñieàu khoaûn lieân quan ñeán khoaûn
nôï, soá dö nôï ñöôïc taùi caáu truùc lôùn hôn soá phaûi traû
trong töông lai, ghi giaûm soá dö nôï thaønh soá phaûi
traû trong töông lai, cheânh leäch ghi nhaän laø thaëng
dö voán. Quaù trình taùi caáu truùc phaùt sinh caùc khoaûn
chi phí phaûi traû trong töông lai thì ghi nhaän chi
phí phaùt sinh ñoàng thôøi ghi taêng nôï phaûi traû, khi
thanh toaùn caùc khoaûn chi phí naøy ghi giaûm soá dö
nôï ñaõ ñöôïc taùi caáu truùc, neáu soá chi phí khoâng phaûi
traû ghi taêng voán thaëng dö. ghi giaûm soá nôï taùi caáu

truùc baèng soá phaûi traû trong töông lai:
nôï TK 331, 311, 341, 342, 343…

Coù TK 411 (4112) - nguoàn voán kinh doanh
(Thaëng dö voán coå phaàn)

- phaùt sinh chi phí taùi caáu truùc voán, phaûi traû
trong töông lai:

nôï TK 242 - Chi phí traû tröôùc
nôï TK 811 - Chi phí khaùc

Coù TK 341, 342…
- Khi thanh toaùn caùc chi phí taùi caáu truùc:
nôï TK 331, 311, 341, 342, 343…

Coù TK 112 - Tgnh
- Tröôøng hôïp chi phí khoâng phaûi thanh toaùn

chuyeån vaøo thaëng dö voán:
nôï TK 341, 343…

Coù TK 411 (4112) - nguoàn voán kinh doanh
(Thaëng dö voán coå phaàn)

tröôøng hôïp 3: Taùi caáu truùc cô caáu voán thoâng
qua ñònh cheá taøi chính trung gian.

Caùc chuû nôï baùn nôï ñoïng cho coâng ty mua baùn
nôï vaø taøi saûn toàn ñoïng Dn, khoaûn nôï seõ ñöôïc
chuyeån sang chuû nôï môùi laø DaTC, DaTC seõ ñöùng
ra thöïc hieän cam keát vôùi caùc chuû nôï cuûa Dn. Thoûa
thuaän vôùi Dn veà caùc ñieàu khoaûn taùi caáu truùc, xöû
lyù caùc toàn ñoïng veà taøi chính ñeå giuùp cho Dn hoaït
ñoäng trôû laïi, chuyeån moät phaàn nôï thaønh voán chuû.
Sau khi taùi caáu truùc thaønh coâng, baùn phaàn voán sôû
höõu trong coâng ty ñaõ cô caáu ñeå thu hoài voán ñaõ boû
ra trong quaù trình taùi caáu truùc.

- Chuyeån khoaûn nôï töø caùc chuû nôï veà moät chuû
laø coâng ty mua nôï, ghi nhaän soá dö nôï chi tieát
chuyeån chuû nôï treân soå keá toaùn.

- Caùc khoaûn nôï phaûi thu khoâng thu hoài ñöôïc,
thoûa thuaän baùn nôï ghi nhaän soá dö nôï chi tieát
chuyeån khaùch nôï treân soå keá toaùn, khi thu hoài ñöôïc
tieàn do ngöôøi mua nôï thanh toaùn ghi giaûm nôï phaûi
thu vaø ghi nhaän tieàn maët taêng do nôï ñaõ thu hoài.

- Thoûa thuaän taùi caáu truùc cho pheùp xoùa moät
phaàn nôï, ghi nhaän khoaûn nôï ñöôïc xoùa vaø ghi taêng
thu nhaäp do xöû lyù taøi chính theo thoûa thuaän:

nôï TK 311, 341, 342, 343…
Coù TK 711 - Thu nhaäp khaùc

- Theo thoûa thuaän vôùi chuû nôï taùi caáu truùc khoaûn
nôï thaønh voán chuû sôû höõu, ghi taêng voán kinh doanh
phaàn nôï ñöôïc thoûa thuaän chuyeån thaønh voán,
cheânh leäch giöõa soá dö nôï ñöôïc taùi caáu truùc vaø soá
voán chuû ñöôïc ghi nhaän laø thaëng dö voán: 

nôï TK 331, 311, 341, 342, 343…
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Coù TK 411 (4111) - nguoàn voán kinh doanh
(Voán ñaàu tö cuûa chuû sôû höõu)

Coù TK 411 (4112) - nguoàn voán kinh doanh
(Thaëng dö voán coå phaàn)

- Thoûa thuaän caùc ñieàu kieän taùi caáu truùc baèng
vieäc cô caáu laïi caùc ñieàu khoaûn lieân quan ñeán khoaûn
nôï, soá dö nôï ñöôïc taùi caáu truùc lôùn hôn soá phaûi traû
trong töông lai, ghi giaûm soá dö nôï thaønh soá phaûi
traû trong töông lai, cheânh leäch ghi nhaän laø thaëng
dö voán. ghi giaûm soá nôï taùi caáu truùc baèng soá phaûi
traû trong töông lai:

nôï TK 331, 311, 341, 342, 343…
Coù TK 411 (4112) - nguoàn voán kinh doanh

(Thaëng dö voán coå phaàn)
- Quaù trình taùi caáu truùc phaùt sinh caùc khoaûn

chi phí phaûi traû trong töông lai thì ghi nhaän chi
phí phaùt sinh ñoàng thôøi ghi taêng nôï phaûi traû, khi
thanh toaùn caùc khoaûn chi phí naøy ghi giaûm soá dö
nôï ñaõ ñöôïc taùi caáu truùc, neáu soá chi phí khoâng phaûi
traû ghi taêng voán thaëng dö.

nôï TK 242 - Chi phí traû tröôùc
nôï TK 811 - Chi phí khaùc

Coù TK 341,342…
- Khi thanh toaùn caùc chi phí taùi caáu truùc:
nôï TK 331, 311, 341, 342, 343…

Coù TK 112 - Tgnh
- Tröôøng hôïp chi phí khoâng phaûi thanh toaùn

chuyeån vaøo thaëng dö voán:
nôï TK 341,343…

Coù TK 411(4112) - nguoàn voán kinh doanh
(Thaëng dö voán coå phaàn)

- Sau khi taùi caáu truùc laïi cô caáu voán vaø xöû lyù
taøi chính Dn ñuû ñieàu kieän ñeå coå phaàn hoùa, quaù
trình coå phaàn vaø caùc xöû lyù taøi saûn toàn ñoïng tröôùc
khi coå phaàn hoùa ñöôïc thöïc hieän theo nÑ
187/2004/nÑ-Cp ngaøy 16/11/2004 vaø Thoâng tö soá
106/2008/TT-BTC ngaøy 18/11/2008 veà vieäc höôùng
daãn keá toaùn khi chuyeån Dnnn thaønh coâng ty coå
phaàn.

3.4 Trình baøy baùo caùo taøi chính

Thoâng tin veà voán ñaõ taùi caáu truùc ñöôïc trình baøy
treân baùo caùo taøi chính theo caùc muïc nôï phaûi traû
vaø voán chuû sôû höõu caên cöù vaøo soá ghi nhaän ban ñaàu
trong caùc vaên baûn thoûa thuaän cuûa quaù trình taùi
caáu truùc, phaàn voán thaëng dö do phaùt sinh trong
quaù trình taùi caáu truùc ñöôïc thuyeát minh rieâng bieät
khoûi khoaûn muïc voán kinh doanh ñaõ taùi caáu truùc. 

3.5 Coâng boá thoâng tin

Dn caàn phaûi coâng boá toaøn boä thoâng tin veà soá
voán ñaõ taùi caáu truùc theo caùc noäi dung sau:

- phöông phaùp taùi caáu truùc.
- Toång soá voán thaëng dö ñöôïc ghi nhaän trong taùi

caáu truùc.
- Soá taêng voán kinh doanh phaùt sinh töø vieäc

chuyeån ñoåi nôï thaønh voán.
- Caùc khoaûn chi phaùt sinh trong quaù trình taùi

caáu truùc cô caáu voán. 
Treân ñaây laø caùc giaûi phaùp hoaøn thieän keá toaùn

taùi caáu truùc cô caáu voán vôùi muïc ñích ñöa ra moät yù
kieán ñoùng goùp nhaèm hoaøn thieän hôn nöõa heä thoáng
keá toaùn trong tieán trình taùi caáu truùc caùc Dn ñeå
phaùt trieån ôû Vn hieän nayn
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