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Các� l�� thuy�t���u�có�s����ng�nh�t�khi�cho� r�ng�
doanh�nghi�p�nào�s��d�ng�nhi�u� tài�s�n�c����nh�
h�u�h�nh�th��càng�s��d�ng�nhi�u�n�.�B�i�v��các�ch��
n��th��ng�y�u�c�u�tài�s�n�th��ch�p�b�o���m�cho�
các�kho�n�vay.�Do�v�y,�t��tr�ng�tài�s�n�c����nh�h�u�
h�nh�tr�n�t�ng�tài�s�n�t��l��thu�n�v�i�h��s��n��c�a�
doanh�nghi�p.�Ngoài�ra,�DN�huy���ng�v�n����tài�
tr��cho�các�tài�s�n�c�ng�c�n���m�b�o�tính�t��ng�
thích�v��m�t�th�i�gian.�DN�nào�có�t��l��tài�s�n�dài�
h�n�tr�n�t�ng�tài�s�n�l�n�th��ng�có�s��d�ng�nhi�u�
ngu�n�v�n�dài�h�n�h�n.

C��h���t�ng�tr��ng

DN�có�c��h�i�t�ng�tr��ng�th��ng�có�xu�h��ng�
s��d�ng��òn�b�y�tài�chính���m�c����cao�h�n�b�i�
m�t�m�t�����áp��ng�nhu�c�u�v�n�cho�t�ng�tr��ng,�
m�t�khác����khu�ch���i�t��su�t�sinh�l�i�tr�n�v�n�
ch�.�Theo�l��thuy�t�tr�t�t��ph�n�h�ng,�khi�DN�có�
c��h�i�t�ng�tr��ng�trong�t��ng�lai�c�ng��u�ti�n�gi��
l�i�l�i�nhu�n������u�t�.�Do��ó,�n�u�nhu�c�u���u�t��
và�chính�sách�ph�n�ph�i�l�i�nhu�n�c�a�DN�kh�ng�
��i�và����c�xác���nh,�c��h�i�t�ng�tr��ng�có�t��l��
thu�n�ho�c�t��l��ngh�ch�v�i�CCNV�tu��thu�c�vào�
k�t�qu��kinh�doanh.�Nh��v�y,�kh��n�ng�sinh�l�i�c�a�
DN�có�th���nh�h��ng�tích�c�c�ho�c�ti�u�c�c���n�h��
s��n��m�c�ti�u�và�c�n����c�xét�trong�các��i�u�ki�n�
c��th��c�a�doanh�nghi�p.

S���n���nh����doanh�thu��à�l���nhu�n

S���n���nh�v��doanh�thu�và�l�i�nhu�n�có�quan�
h��t��l��thu�n�v�i�h��s��n��c�a�doanh�nghi�p.�S��
bi�n���ng�v��thu�nh�p�(doanh�thu,�l�i�nhu�n)����c�
xem� là� ��i� di�n� cho� chi� phí� ki�t� qu�� tài� chính.�
Doanh�nghi�p�có�bi�n���ng�thu�nh�p�càng�cao�th��
kh��n�ng���i�m�t�v�i� r�i� ro� thu�nh�p� r�t�xu�ng�
d��i�m�c�t�i�thi�u����có�th��th�c�hi�n�vi�c�tr��n��
càng�cao.��i�u�này�bu�c�doanh�nghi�p�ph�i� t�n�
kém�nhi�u�chi�phí�h�n����có�ti�n�tr��n��ho�c�là��i�
��n�phá�s�n.�Trong�khi��ó,�n�u�doanh�nghi�p�tài�
tr��b�ng�v�n�c��ph�n,�doanh�nghi�p�có�th��b��qua�
vi�c�chi�tr��c��t�c�trong�su�t�th�i�k��ki�t�qu��tài�
chính.�DN�có�thu�nh�p�bi�n���ng�m�nh�th��hi�n�chi�
phí�ki�t�qu��tài�chính�cao.�Do��ó,�DN�này�th��ng�
có�h��s��n��m�c�ti�u�th�p�h�n.���ng�th�i,�doanh�
nghi�p�có�doanh�thu�và�l�i�nhu�n�cao�và��n���nh�
s��t�o�ngu�n�tài�chính��n���nh����b����p�kho�n�l�i�
vay,�t�o��i�u�ki�n����thanh�toán�các�kho�n�n��khi�
��n�h�n.�Do��ó,�DN�th��ng�có�h��s��n��cao�h�n.

Kh�� n�ng� thanh� toán� �à� tính� thanh� kho�n�
c�a�tà��s�n

Th�ng�th��ng,�DN�có�kh��n�ng�thanh�toán�cao�
th��ng�có�h��s��n��cao�h�n�b�i�nh�ng�l�i�ích��em�

l�i�t��vi�c�vay�n��và�DN�có�kh��n�ng�tr��n��t�t.�
Tuy�nhi�n,�chúng�ta�c�n�ph�i�xét���n� tính� thanh�
kho�n�c�a� tài� s�n�d�ng���m�b�o�cho� các� kho�n�
n�.�N�u�DN�có�nhi�u�tài�s�n�có�tính�thanh�kho�n�
cao�có�th��s��d�ng�các�tài�s�n��ó����tài�tr��cho�các�
kho�n���u�t�.�Theo�thuy�t�tr�t�t��ph�n�h�ng,�DN�s��
�u�ti�n�s��d�ng�ngu�n�v�n�n�i�b��tr��c,��i�u�này�
làm�gi�m�nhu�c�u�tài�tr��t��b�n�ngoài,�làm�gi�m�
h��s��n�.

Lá�ch�n�thu��ph��n�

Lá�ch�n�thu��phi�n��là�các�kho�n�kh�ng�ph�i�
l�i� vay� nh�ng� ���c� kh�u� tr�� thu�� nh�:� chi� phí�
kh�u� hao�TSC�,� chi� phí� nghi�n� c�u� phát� tri�n�
c�ng� ngh�� (R�D),...� Theo� nghi�n� c�u� c�a�
DeAngelo�và�Masulis� (1980),�các�kho�n�phi�n��
vay����c�kh�u�tr��thu��s��thay�th��cho�l�i�ích�t��
thu��c�a�vi�c�vay�n�.��i�u��ó�có�ngh�a�là�lá�ch�n�
thu��phi�n��càng�cao�th��doanh�nghi�p�càng�ít�c�n�
��n�t�m�ch�n�thu��t��n��vay,�v��v�y,�càng�ít�vay�
n�.�Do��ó,�l�i�ích�t��lá�ch�n�thu��phi�n��có�quan�
h�� t�� l��ngh�ch�v�i�h��s��n��c�a�doanh�nghi�p.�
Trong�khi��ó,�Bradley�et�al�(1984),�Campbell�và�
Jer�emowska�(2001)�l�i�ch��ra�quan�h��thu�n�gi�a�
lá�ch�n�thu��phi�n��và�h��s��n��c�a�doanh�nghi�p.�
Nh��v�y,�lá�ch�n�thu��phi�n��có�tác���ng��a�chi�u�
t�i�CCNV�c�a�doanh�nghi�p.

��u� t�� n�ng� l�c,� s�� m�o� h��m� c�a� nhà� 
qu�n�tr��

N�ng�l�c�qu�n�tr��c�a�l�nh���o�doanh�nghi�p�có�
�nh�h��ng�r�t�l�n���n�vi�c�l�a�ch�n�c��c�u�ngu�n�
v�n�m�c�ti�u�cho�doanh�nghi�p.�N�u�nhà�l�nh���o�
có�n�ng�l�c�qu�n�tr��t�t�th��s��x�y�d�ng����c�c��
c�u�ngu�n�v�n�h�p�l�,�ph��h�p�v�i���c��i�m�s�n�
xu�t�kinh�doanh�c�a�doanh�nghi�p�trong�t�ng�giai�
�o�n�phát�tri�n.�

S��m�o�hi�m� c�a� nhà� qu�n� tr�� doanh� nghi�p�
c�ng�tác���ng���n�vi�c�s��d�ng�n��hay�v�n�ch��
s��h�u�t���ó��nh�h��ng�t�i�quy�t���nh�l�a�ch�n�
CCNV�m�c�ti�u.�N�u�nhà�qu�n�tr��dám�m�o�hi�m�
và�ch�p�nh�n�r�i�ro�th��ng�s��d�ng�nhi�u�n��vay�
h�n,� CCNV� thi�n� v�� n�.�Ng��c� l�i,� nh�ng� nhà�
qu�n� tr�� e� ng�i� r�i� ro,� kh�ng�dám�ch�p�nh�n� s��
m�o�hi�m�th��ng�s��d�ng�v�n�ch��nhi�u�h�n,�c��
c�u�ngu�n�v�n� thi�n�v��v�n�ch��s��h�u.�Y�u�t��
n�ng�l�c,�s��m�o�hi�m�c�a�nhà�qu�n�tr��tr�n�th�c�
t��r�t�khó�xác���nh,�l��ng�hoá�c��th��m�t�cách�tr�c�
ti�p.�Nó�là�t�ng�h�p�c�a�r�t�nhi�u�các�bi�n�pháp�và�
hành���ng�c��th�����gia�t�ng�hi�u�qu��kinh�doanh,�
n�ng�cao�t��su�t�sinh�l�i�v�n�CSH.
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*�Các�nh�n� t��b�n�ngoà���Các�nh�n� t��b�n�
ngoài� g�m:�T�c� ��� t�ng� tr��ng� ngành� kinh� t���
l�i�su�t�tr�n�th��tr��ng��chính�sách�thu��c�a�nhà�
n��c��chính�sách� t��giá�h�i��oái�c�a�nhà�n��c��
Lu�t� phá� s�n� và���c��i�m�s��phát� tri�n� c�a� th��
tr��ng�tài�chính.

��c����t�ng�tr��ng�ngành�k�nh�t�

T�c����t�ng�tr��ng�kinh�t��là�th��c��o�c��h�i�
phát� tri�n�c�a� các�doanh�nghi�p.���c�bi�t� là� t�c�
���t�ng�tr��ng�ngành�có��nh�h��ng�r�t�l�n���n�c��
h�i�phát�tri�n�c�a�các�DN�trong�t��ng�lai.�DN�ho�t�
��ng� trong� nh�ng� ngành� có� t�c� ��� t�ng� tr��ng�
cao�s��có�nhi�u�c��h�i���u�t�,�h��s��n��t�ng�theo�
th�i�gian.�Theo�thuy�t�tr�t�t��ph�n�h�ng�c�a�Myers�
(1984),�t�c����t�ng�tr��ng�kinh�t��có�quan�h��t��l��
thu�n�v�i�h��s��n��c�a�doanh�nghi�p.

L���su�t�tr�n�th��tr��ng

L�i� su�t� tr�n� th�� tr��ng� �nh� h��ng� tr�c� ti�p�
t�i� chi� phí� s��d�ng�n��c�a� doanh� nghi�p,� t���ó�
tác���ng���n�CCNV�c�a�doanh�nghi�p.�L�i�su�t�
tr�n�th��tr��ng�có�xu�h��ng�gi�m,�các�DN�có�th��
t�ng�vay�n�������u�t��và�ng��c�l�i.�L�i�su�t�tr�n�
th��tr��ng�có�t��l��ngh�ch�v�i�h��s��n��c�a�doanh�
nghi�p.

Chính�sách�thu��c�a�nhà�n��c

Chính� sách� thu�� c�a� nhà� n��c� tác� ��ng� tr�c�
ti�p� ��n� chi� phí� và� thu� nh�p� c�a� doanh� nghi�p.�
Chính�sách� thu��có�s��khác�nhau�gi�a�các�v�ng�
l�nh�th�,�gi�a�các�ngành�kinh�t�,�các�DN�c��th�.�
D�a�tr�n�l��thuy�t�v��c��c�u�v�n�t�i��u�(quan��i�m�
truy�n�th�ng),�khi�thu��thu�nh�p�doanh�nghi�p�có�
xu�h��ng�gia�t�ng�th��các�doanh�nghi�p�s��gia�t�ng�
s�� d�ng� n�� ��� h��ng� kho�n� ti�t� ki�m� thu�� thu�
nh�p�doanh�nghi�p�mi�n�là�doanh�nghi�p�có�kh��
n�ng�chi�tr��n��vay�và�ng��c�l�i.���i�v�i�thu��thu�
nh�p�cá�nh�n,�thu��su�t�thu��thu�nh�p�cá�nh�n�có�
xu�h��ng�gia�t�ng,�nhi�u�doanh�nghi�p�s��gi��l�i�
l�i�nhu�n����tái���u�t��b�i�v��n�u�chi�tr��c��t�c,�các�
c����ng�s��ph�i�ch�u�kho�n�thu��thu�nh�p�cá�nh�n�
cao�h�n� tính� tr�n�ph�n�c�� t�c�mà�h�����c�chia.�
Do��ó,�chính�sách�thu��có��nh�h��ng�tr�c�ti�p�t�i�
quy�t���nh�l�i�nhu�n�gi��l�i�tái���u�t�,� t�i�quy�t�
��nh�vay�n��c�a�doanh�nghi�p.�

Chính�sách�t��g�á�h����oá��c�a�nhà�n��c

T��giá�h�i��oái� là�m�t� trong�các�y�u� t��quan�
tr�ng�tác���ng���n�CCNV,�nh�t�là�các�DN�có�ho�t�
��ng�xu�t�nh�p�kh�u.�M�t�m�t,�t��giá�h�i��oái��nh�
h��ng�tr�c�ti�p���n�chi�phí�s��d�ng�v�n�khi�DN�
huy���ng�v�n�b�ng�ngo�i�t�.�M�t�khác,�khi�t��giá�

h�i��oái�t�ng,�c�ng�tác���ng���n�vi�c�nh�p�kh�u�
nguy�n�li�u,�xu�t�kh�u�s�n�ph�m�c�a�DN.�Do��ó,�
nhà�n��c��i�u�hành�chính�sách�t��giá��n���nh�s��
t�o��i�u�ki�n�thu�n�l�i�cho�các�DN�kinh�doanh,��n�
��nh�thu�nh�p�c�ng�nh��huy���ng�v�n�n�,���c�bi�t�
khi�huy���ng�v�n�b�ng�ngo�i�t�.�Do��ó,�DN�có�xu�
h��ng�s��d�ng�nhi�u�n��h�n�là�phát�hành�c��phi�u�
khi�t��giá�h�i��oái��n���nh.�

Lu�t�phá�s�n

Lu�t�phá�s�n�kh�ng�ch��có�nh�ng�tác���ng�quan�
tr�ng���n�chi�phí�phá�s�n�mà�còn�tác���ng���n�quá�
tr�nh�tái�c�u�trúc�DN�khi�DN�r�i�vào�t�nh�tr�ng�ki�t�
qu��tài�chính,�có�nguy�c��phá�s�n�cao.�Lu�t�phá�s�n�
���c�xem�là�m�t�n�i�dung�có�li�n�quan�khá�ch�t�
ch�� trong�các�h�p���ng�tín�d�ng.�Lu�t�pháp�c�a�
các�qu�c�gia�có�s��khác�bi�t�v��nh�ng�quy���nh�
��n�vi�c� tái� th��ng� l��ng�quy�n� l�i�ho�c�quy�n�
ki�m�soát�c�a�nhà�qu�n�l��trong�quá�tr�nh�phá�s�n.�
T�i�M�,��i�u�7�Lu�t�phá�s�n�c�a�n��c�này�quy�
��nh�có�hai�h�nh�th�c�phá�s�n�là�t��nguy�n�ho�c�b�t�
bu�c.�T��ng�t�,�t�i���c,�phá�s�n�có�th�����c�y�u�
c�u�b�i�chính�ch��n�.�Nh�ng�quy���nh� lu�t�ch�t�
ch��v��quy�n�l�i�c�a�ch��n�,�b�o�v��l�i�ích�c�a�ch��
n�,�cho�phép�các�ch��n��ph�t�nhà�qu�n�l��và�ch��
s��h�u�n�u����c�ng�ty�l�m�vào�t�nh�tr�ng�ki�t�qu��
tài�chính.���ng�th�i,��i�u�này�c�ng�gi�m�b�t�quá�
tr�nh�th��ng�l��ng�t�n�kém�và�kéo�dài�c�a�các�b�n�
li�n�quan�tr��c�nguy�c��vi�ph�m�h�p���ng.�Ng��c�
l�i,�n�u�quy�n�c�a�các�ch��n��b��vi�ph�m,�vi�c�duy�
tr��ho�t���ng�c�a�các�DN�c�ng�nh��vi�c�cung�c�p�
cho�nhà�qu�n�l����ng�c���úng���n�sau�phá�s�n�s��
tr��n�n�d��dàng�h�n.�Lu�t�pháp�c�a�các�n��c�s��
cho�th�y�s���ánh���i�trong�vi�c���m�b�o�quy�n�l�i�
cho�các�ch��n��và�DN.�

��c����m��à�s��phát�tr��n�c�a�th��tr��ng�tà��
chính

Th��tr��ng�tài�chính�cung�c�p�v�n�cho�các�DN.�
C�u�thành�th��tr��ng�tài�chính�g�m�th��tr��ng�ti�n�
t�� (h�� th�ng� ng�n� hàng)� -� cung� c�p� ngu�n� v�n�
ng�n�h�n�và�th��tr��ng�v�n�(th��tr��ng�c��phi�u,�
th�� tr��ng� trái� phi�u)� -� cung� c�p� ngu�n� v�n� dài�
h�n.�Do� �ó,� CCNV� c�a� DN� tr��c� h�t� ch�u� �nh�
h��ng�c�a�c��c�u�th��tr��ng�tài�chính.�Th��hai,�s��
phát� tri�n�c�a� th�� tr��ng� tài�chính�c�ng�chi�ph�i�
��n�CCNV�c�a�DN.�Th��tr��ng�tài�chính�phát�tri�n�
giúp� cho� các� doanh� nghi�p� huy� ��ng� ���c� các�
ngu�n�v�n��a�d�ng�ph��h�p�v�i�nhu�c�u�c�a�doanh�
nghi�p,���ng�th�i�c�ng�giúp�các�doanh�nghi�p�h��
th�p�chi�phí�s��d�ng�v�n.�Th��tr��ng�tài�chính�càng�
phát� tri�n�và�hi�u�qu��khi:� (1)�Giá�ch�ng�khoán�
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ph�n�ánh��úng�giá�tr��c�ng�ty�� (2)�M�c����minh�
b�ch�hoá�th�ng�tin�cao��(3)�Chi�phí�giao�d�ch�th�p.

2��Các�nh�n�t���nh�h��ng���n�h��u�qu��ho�t�
��ng�k�nh�doanh�c�a�doanh�ngh��p�

�����t����c�k�t�qu��cao� trong�ho�t���ng�s�n�
xu�t�kinh�doanh�nói�chung,�trong�s��d�ng�v�n�kinh�
doanh�nói� ri�ng,� các�doanh�nghi�p� c�n�ph�i�xác�
��nh����c�các�nh�n�t���nh�h��ng,�m�c����và�xu�
h��ng�tác���ng���n�hi�u�qu��s��d�ng�v�n�và�k�t�
qu��kinh�doanh.�Có�r�t�nhi�u�nh�n�t���nh�h��ng�
��n�hi�u�qu��s��d�ng�và�b�o�toàn�v�n�c�a�doanh�
nghi�p,�tuy�nhi�n�v��c��b�n�quá�tr�nh�s��d�ng�v�n�
ch�u��nh�h��ng�b�i�các�nh�n�t��khách�quan�và�các�
nh�n�t��ch��quan.

*�Các�nh�n�t��khách�quan����c��i�m�kinh�t��
k��thu�t�c�a�ngành�kinh�doanh��m�i�tr��ng�pháp�
l���m�i�tr��ng�kinh�t���s��phát�tri�n�kh�ng�ng�ng�
c�a�khoa�h�c�c�ng�ngh���nh�ng�r�i� ro�phát� sinh�
trong�quá�tr�nh�s�n�xu�t�kinh�doanh��m�c����m��
c�a�h�i�nh�p�kinh�t��qu�c�t�.

��c� ���m� k�nh� t�� k�� thu�t� c�a� ngành� k�nh�
doanh��M�i�DN���u�ho�t���ng�trong�ngành,�l�nh�
v�c�kinh�doanh�c�� th�,�ch�u�s��chi�ph�i�b�i�các�
��c��i�m�kinh�t��k��thu�t�c�a�ngành�ngh��làm��nh�
h��ng�t�i�hi�u�qu��s��d�ng�v�n�c�a�doanh�nghi�p.�
Các���c��i�m�kinh�t��k��thu�t�ngành�chi�ph�i�t�i�
c��c�u� tài�s�n�c�a�doanh�nghi�p,�m�c����r�i� ro,�
tính�ch�t�th�i�v��và�c��c�u�ngu�n�v�n�c�a�doanh�
nghi�p.�T���ó,��nh�h��ng�t�i�qui�m��v�n,�doanh�
thu� ti�u� th�,�ph��ng� th�c� thanh� toán,�chi�phí� s��
d�ng�v�n,...��nh�h��ng�t�i�hi�u�qu��s��d�ng�v�n�
nói�chung�c�a�doanh�nghi�p.

M��� tr��ng� pháp� l��� Nhà� n��c� t�o� ra� m�i�
tr��ng�và�hành�lang�pháp�l��cho�các�doanh�nghi�p�
phát�tri�n�s�n�xu�t�kinh�doanh�và���nh�h��ng�cho�
các�ho�t���ng�th�ng�qua�các�chính�sách�kinh�t��v��
m�.�Do�v�y�ch��c�n�m�t�s��thay���i�trong�chính�
sách�kinh�t��c�a�nhà�n��c�nh��chính�sách�giá�c�,�
ph��ng�pháp��ánh�giá�tài�s�n,�ph��ng�pháp�kh�u�
hao�TSC��c�ng�có�th��g�y�ra�nh�ng��nh�h��ng�
nh�t���nh���n�hi�u�qu��s��d�ng�v�n�kinh�doanh�c�a�
doanh�nghi�p.�M�i�tr��ng�pháp�l��minh�b�ch,�rõ�
ràng,���ng�b��t�o�thu�n�l�i�cho�các�doanh�nghi�p�
ho�t���ng,�thu�hút���u�t��góp�ph�n�n�ng�cao�hi�u�
qu��s��d�ng�v�n�c�a�doanh�nghi�p.

M���tr��ng�k�nh�t���Có�nhi�u�nh�n�t��thu�c�v��
m�i�tr��ng�kinh�t���nh�h��ng�l�n�t�i�hi�u�qu��s��
d�ng�v�n�c�a�doanh�nghi�p�nh�:�l�i�su�t,�l�m�phát,�
t��giá�h�i��oái,�giá�c��th��tr��ng,...�Y�u�t��l�m�phát�
làm�cho���ng�ti�n�b��m�t�giá,�s�c�mua�c�a���ng�

ti�n�b��gi�m�sút�d�n���n�s��t�ng�giá�c�a�các�lo�i�
v�t�t��hàng�hoá��V��v�y,�v�n�c�a�doanh�nghi�p�
r�t�có�th��b��m�t�d�n�do�t�c����tr��t�giá�c�a���ng�
ti�n�n�u�doanh�nghi�p�kh�ng�có�bi�n�pháp�qu�n�l��
và�s��d�ng�hi�u�qu�.

L��� su�t� th�� tr��ng��H�u�h�t�các�DN���u� s��
d�ng�v�n�vay�v��vi�c�vay�v�n�t�o�ra�“lá�ch�n�thu���
cho�doanh�nghi�p,�làm�khu�ch���i�ROE�cho�DN.�
L�i�su�t�vay�v�n�c�a�DN�ch�u�tác���ng�l�n�c�a�l�i�
su�t�th��tr��ng.�Khi�l�i�su�t�th��tr��ng�t�ng�cao�th��
DN�s��khó�kh�n�h�n�trong�vi�c�ti�p�c�n�ngu�n�v�n�
vay,�chi�phí�s��d�ng�v�n�cao�h�n,�r�i�ro�tài�chính�
t�ng�và�ng��c�l�i.

T��giá�h�i��oái�có��nh�h��ng�l�n�và�tr�c�ti�p�
t�i�các�doanh�nghi�p�có�ho�t���ng�xu�t�nh�p�kh�u.�
Khi�t��giá�h�i��oái�t�ng�làm�cho�chi�phí���u�vào�
t�ng,�doanh�thu�gi�m�t���ó�làm�gi�m�l�i�nhu�n�c�a�
doanh�nghi�p�và�ng��c�l�i.�Giá�c��th��tr��ng�c�ng�
có� tác���ng� tr�c� ti�p�g�y��nh�h��ng�t�i�chi�phí,�
doanh�thu,�do��ó��nh�h��ng�t�i�l�i�nhu�n�và�hi�u�
qu��s��d�ng�v�n�c�a�doanh�nghi�p.

S�� phát� tr��n� kh�ng� ng�ng� c�a� khoa� h�c�
c�ng�ngh����i�u�này�làm�cho�tài�s�n�c����nh�b��l�i�
th�i�và� l�c�h�u�nhanh�chóng.�N�u�doanh�nghi�p�
kh�ng�nh�y�bén�trong�kinh�doanh,�th��ng�xuy�n�
��i�m�i�máy�móc�trang�thi�t�b�����làm�ra�nh�ng�
s�n�ph�m��áp��ng�nhu�c�u� th�� tr��ng� th��doanh�
nghi�p�s��m�t��i�kh��n�ng�c�nh�tranh,�ho�t���ng�
kinh�doanh�r�i�vào�t�nh�tr�ng�thua�l�.�S��c�nh�tranh�
kh�c�li�t�c�a�các�doanh�nghi�p�tr�n�th��tr��ng����
bu�c�các�doanh�nghi�p�ph�i�nh�y�c�m�trong�kinh�
doanh,�kh�ng�ng�ng�t�m�tòi����có�nh�ng�bi�n�pháp�
qu�n� l��và�s��d�ng�có�hi�u�qu��v�n�kinh�doanh�
c�a�m�nh.

�h�ng�r���ro�phát�s�nh�trong�quá�tr�nh�s�n�
xu�t�k�nh�doanh�� �Nh�ng�r�i�ro�phát�sinh� trong�
quá� tr�nh� s�n�xu�t� kinh�doanh�mà�doanh� nghi�p�
kh�ng�l��ng�tr��c����c�nh��thi�n�tai,�h�a�ho�n,�
b�o� l�t...� ho�c� nh�ng� r�i� ro�kinh� doanh�mà� làm�
thi�t�h�i���n�v�n�c�a�doanh�nghi�p.

M�c� ���m�� c�a� h��� nh�p� k�nh� t�� qu�c� t���
Trong�xu� th��h�i�nh�p�khu�v�c�và� th��gi�i,�n�n�
kinh�t��trong�n��c�nói�chung�và�các�DN�nói�ri�ng�
c�ng�ch�u��nh�h��ng�c�a�t�nh�h�nh�kinh�t��th��gi�i�
và�khu�v�c.�

*�Các�nh�n�t��ch��quan��Ngoài�nh�ng�nh�n�
t��khách�quan�tr�n,�còn�có�nhi�u�nh�n�t��ch��quan�
do�chính�b�n�th�n�doanh�nghi�p�t�o�n�n�làm��nh�
h��ng�t�i�hi�u�qu��s��d�ng�v�n.��ó�là:�Tr�nh����
qu�n� l��và� tay�ngh��c�a�ng��i� lao� ��ng�� s�� l�a�
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ch�n�ph��ng�án���u�t���s��h�p�l��c�a�c��c�u�tài�
s�n�và�ngu�n�v�n�kinh�doanh� trong�DN��v�n����
xác���nh�nhu�c�u�VKD��m�c����s��d�ng�n�ng�l�c�
s�n�xu�t�hi�n�có�c�a�DN�vào�SXKD.

�r�nh����qu�n�l���à�ta��ngh��c�a�ng���� lao�
��ng��N�u�tr�nh����qu�n�l��kh�ng�t�t�s��g�y�ra�t�nh�
tr�ng�th�t�thoát�v�n,�n�u�tay�ngh��ng��i�lao���ng�
kh�ng�cao�s��làm�gi�m�n�ng�su�t�lao���ng,�t���ó�
làm�gi�m�hi�u�qu��s��d�ng�v�n.

S��l�a�ch�n�ph��ng�án���u�t���N�u�DN�l�a�
ch�n�ph��ng�án�s�n�xu�t�t�o�ra�s�n�ph�m�có�ch�t�
l��ng�cao,�m�u�m����p,�ph��h�p� th��hi�u�ng��i�
ti�u�d�ng�s��mang�l�i�hi�u�qu��kinh�t��l�n.�Ng��c�
l�i,�s��là�s��th�t�b�i�c�a�ph��ng�án�kinh�doanh�và�
làm�gi�m�hi�u�qu��s��d�ng�v�n.

S��h�p� l��c�a�c��c�u� tà�� s�n��à�ngu�n���n�
k�nh�doanh�trong�����Vi�c���u�t��vào�các�tài�s�n�
kh�ng�s��d�ng�ho�c�ch�a�s��d�ng�quá� l�n�ho�c�
vay�n��quá�nhi�u,�s��d�ng�kh�ng� tri�t����ngu�n�
v�n�b�n�trong�th��kh�ng�nh�ng�kh�ng�phát�huy�tác�
d�ng�c�a�v�n�mà�còn�b��hao�h�t,�m�t�mát,�t�o�ra�
r�i�ro�cho�DN.�

��n����xác���nh�nhu�c�u��K���Vi�c�xác���nh�
nhu�c�u�v�n�kh�ng�chính�xác�s��d�n���n�vi�c�th�a�
ho�c�thi�u�v�n�trong�quá�tr�nh�s�n�xu�t�kinh�doanh,�
làm�hi�u�qu��s��d�ng�VKD�suy�gi�m.

M�c����s��d�ng�n�ng�l�c�s�n�xu�t�h��n�có�
c�a�����ào�SXK���S��d�ng�l�ng�phí�VL��trong�
quá�tr�nh�mua�s�m,�kh�ng�t�n�d�ng�h�t�nguy�n�v�t�
li�u�vào�s�n�xu�t�kinh�doanh,����NVL�t�n�kho�d��
tr�� quá�m�c� c�n� thi�t� trong� th�i� gian� dài� s�� tác�
��ng���n�c��c�u�v�n�c�ng�nh��hi�u�qu��s��d�ng�
v�n�c�a�DN.

S�� tác���ng�c�a�các�y�u� t��b�n� trong�và�b�n�
ngoài� c�ng� nh�� các� nh�n� t�� khách� quan� và� ch��
quan�lu�n�theo�c��hai�h��ng�tích�c�c�và�ti�u�c�c.�
V��th�,�DN�c�n�n�m�rõ�các�nh�n�t���nh�h��ng�và�
chi�u�h��ng� tác���ng�c�a�nó����ch����ng� trong�
vi�c�khai�thác,�s��d�ng�v�n�sao�cho�hi�u�qu��nh�t.

M�t�s��g�����chính�sách�qu�n�l���à�qu�n�tr��
doanh�ngh��p

��� n�ng� cao� hi�u� qu�� kinh� doanh� trong� các�
doanh� nghi�p� s�n� xu�t,� sau� khi� nghi�n� c�u� l��
thuy�t�v�� các�nh�n� t�� �nh�h��ng���n�CCNV�và�
hi�u�qu��kinh�doanh�c�a�doanh�nghi�p�s�n�xu�t,�
nhóm�tác�gi��có�m�t�s��g�i���chính�sách�qu�n�l��
nhà�n��c�và�qu�n�tr��doanh�nghi�p�d��i���y:�

M�t�là,�x�y�d�ng�c�u�trúc�v�n�ph��h�p:�Trong�
tr��ng�h�p�v�n�vay�dài�h�n�chi�m�t��tr�ng�th�p,�

v�n�vay�ng�n�h�n�chi�m�t��tr�ng�cao�s���nh�h��ng�
��n� kh�� n�ng� ��u� t�� dài� h�n� c�a� doanh�nghi�p.�
M�t�khác,�n�u�kh�ng�ki�m�soát�t�t�s��d�n���n�kh��
n�ng�r�i�ro�cao.�V��v�y,�khi�l�p�k��ho�ch�ngu�n�v�n�
c�n�chú�����n�tính�c�n���i�c�a�các�kho�n�vay�dài�
h�n�và�ng�n�h�n,���ng�th�i�c�n�tính���n�kh��n�ng�
thanh� toán�khi� các�kho�n�n����n�h�n.�B�n�c�nh�
�ó,�c�n�n�ng�cao�uy� tín�c�a�doanh�nghi�p�nh�m�
thu�hút����c���u�t��th�ng�qua�vi�c�huy���ng�v�n�
tr�n�th��tr��ng�ch�ng�khoán.�Mu�n�v�y,�các�th�ng�
tin�tr�n�BCTC�c�n����c�minh�b�ch,�trung�th�c��có�
chi�n�l��c�kinh�doanh�rõ�ràng�và�th��hi�n�n�ng�l�c�
qu�n�tr��v�n�kinh�doanh�hi�u�qu�.

Ha��là,�x�y�d�ng�chính�sách���u�t��và�m��r�ng�
th��tr��ng�nh�m�t�ng�doanh�thu:�Trong��i�u�ki�n�
hi�n�nay,�khi�mà�các�doanh�nghi�p�s�n�xu�t�Vi�t�
Nam�phát�tri�n�quá�nóng,�th��tr��ng�B�S�ch�a�có�
kh��n�ng�t�ng,�d�n���n�kh��n�ng�r�i�ro�cao�trong�
ti�u�th��s�n�ph�m.�V��v�y,�các�doanh�nghi�p�s�n�
xu�t� c�n� ph�i� c�� g�ng� n�ng� cao� ch�t� l��ng� s�n�
ph�m,�gi�m�chi�phí�và� t�ng�c��ng�xu�t�kh�u�th��
m�i�có�th��t�ng����c�doanh�thu�d�n���n�t�ng�l�i�
nhu�n.

Ba�là,�n�ng�cao�hi�u�qu����u�t��và�s��d�ng�tài�
s�n�c����nh:�Doanh�nghi�p�s�n�xu�t��òi�h�i�ph�i�
có�quy�tr�nh�c�ng�ngh��và�thi�t�b��hi�n���i�m�i�có�
th��n�ng�cao�n�ng�su�t�lao���ng.�Do��ó,�khi���u�t��
trang�thi�t�b��TSC�,�doanh�nghi�p�c�n����c�tính�
toán�t��m��gi�a�hi�u�qu�,�hi�u�su�t�s��d�ng�TSC��
v�i�chi�phí�b��ra��có�chính�sách�qu�n�tr��TSC��ph��
h�p����n�ng�cao�hi�u�qu��s��d�ng�TSC�.

B�n�là,�x�y�d�ng�chính�sách�qu�n� tr��n��h�p�
l�,�linh�ho�t:�Doanh�nghi�p�c�n�ph�n�lo�i���i�v�i�
t�ng�lo�i�khách�hàng����áp�d�ng�chính�sách�bán�
hàng,�chính�sách�chi�t�kh�u�và�chính�sách�thu�n��
ph��h�p��có�k��ho�ch�ph��h�p�trong�vi�c���n���c�
thu�h�i�các�kho�n�n��nh�m�tránh�r�i�ro�n��quá�h�n.
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