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J yong nen kinh te thi trffdng, quye't dinh cP cd'u nguon vdn Id mdt van de het sffc quan trpng 
trong to chffc tdi chinh doanh nghiep (DN), bdi vi cP cd'u nguon vdn ciia doanh nghiep Id 
ye'u tddnh hffdng rdt Idn den ty sud't ldi nhuan vdn chu sd hffu vd rui ro tdi chinh cua DN. 

Tren gdc dp tdi chinh, muc tieu quan trpng nhdt ciia cdc DN Id tdi da hda ldi nhuan, td'i da hda 
gid tri tdi sdn cho cdc chu sd hffu, hay ndi cdch khdc Id tdi da hda gid tri ciia DN. Gid tri cua DN 
cd quan he chdt die vdi cdcau nguon vdn. Tuy nhien khdng phdi bdt ky DN ndo cung cung cd the 
xdc dinh dffdc cho minh ngay tff ddu mot cd cd'u nguon vdn hpp ly ddm bdo cho DN kinh doanh 
hieu qud. Ke cd khi DN dd xdy dffng dffpc mpt cd cd'u nguon vdn hpp ly cd cd'u dd cung khong phdi 
Id bdt bien. Bdi le hogt ddng kinh doanh cua DN ludn cd sii Men ddng. Mdt edcd'u nguon vdn cd 
sff dung nd cao hodc nghieng hdn ve siit dung vdn cd phdn cd the phu hdp trong giai dogn ndy 
nhffng cd the Igi khdng phu hdp trong giai dogn khdc. Do do DN cdn cd cdu Igi ngudn vdn cho 
phu hdp theo tffng giai dogn phdt trien. Ndi nhff vay dw thdy tdi cd cdu ngudn vdn Id that sii quan 
trpng vd cdn thiet cho mpi DN. Hieu mot cdch chung nhdt tdi cd cdu nguon vdn cua DN Id qud 
trinh td chffc, sap xep Igi cdc nguon vdn kinh doanh cua DN thdng qua viec Iffa chpn vd thiic Men 
cdc quye't dinh tdi trd ciia DN nhdm dgt dffdc mat edcd'u nguon vdn hdp ly thich ffng vdi tiing giai 
dogn phdt trien, thiic hien cd hieu qua cdc muc tieu kinh doanh cua DN. 

Ne'u hieu theo nghTa rdng 
hdn, tdi cd ca'u ngudn vd'n 
khdng chi la qud trinh td chffc, 
.sdp xep lai cdc ngudn vdn 
hien cd ma bao gdm ca viec 
lira chpn vd da dang hda cdc 
kenh huy dpng vd'n, td chffc 
hoat dpng kinh doanh hieu 
qua, lam lanh manh hda tlnh 
hlnh tai chinh... trong tffng thdi 
ky nha't djnh de tff dd gia tang 
gid trj DN. 

Trong qua trinh hoat ddng 
kinh doanh cd nhilu nguyen 
nhan khdch quan va chu quan 
dan de'n phai tdi cd ca'u ngudn 
vd'n cua doanh nghiep, trong 
dd nhffng nguyen nhan chu 
yeu la: 

- Do kinh doanh thua Id 
k^o ddi. 

Kiidiig it nhffng doanh 
nghiep trong boat ddng kinh 
doanh do yen k<̂ m tu)ng cdng 

Do tang trffdng qud 
nhanh. 

tdc quan ly hay do nhffng 
nguyen nhan khdch quan dan 
de'n tinh trang bj thua Id nang 
nl . Nhffng khoan tdn that do 
thua Id trffdc he't chd sd hffu 
doanh nghiep phai gdnh chju. 
Xet vl mat tdi chinh, sff thua 
Id khie'n cho gid trj tai san cua 
doanh nghiep bj giam di vd 
theo dd vd'n cua chu sd hffu 
cung bj giam di. Ne'u tlnh trang 
dd tie'p tuc dien ra, vd'n chu 
sd hffu se bi xdi mdn nhanh 
chdng vd vd hlnh chung lam 
cho he sd' nd ngay cang tang 
len va rui ro tdi chinh cung 
cang tdng len de dpa sff tdn 
tai cua doanh nghiep. Vdi tlnh 
trang nhff vay, mpt mat ddi hdi 
doanh nghiep phai td chffc lai 
san xua't kinh doanh, mat khdc 
phai tdi cd ca'u ngudn vd'n de 
cai thien tlnh hinh tai chinh 
lam cho cd ca'u ngudn vd'n dan 
trd lai sir can bdng. 
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Tdng trffdng la can thiet 
dd'i vdi doanh nghiep. Tuy 
nhien, khdng it doanh nghiep 
khdng quan ly dffdc sff tang 
trffdng cua minh ddn de'n sff 
tang trffdng qud nhanh tham 
chi rdi vao tlnh trang tdng 
trffdng qua mdc ngoai tam 
kiem sodt cua doanh nghiep. 
Sff tang trffdng nhff vay lam 
can kiet cac ngudn lffc tdi 
cbinb cung nhff lam cho cdcau 
ngudn vd'n mat can ddi nghiem 
trpng. Khi tang trffdng qud 
nhanh, nhu cau vdn cho dau 
tff la rat Idn. Trong trffdng hdp 
nay, mac du da huy ddng tdi 
da ngudn vd'n ben trong nhffng 
khdng the ddp ffng dffdc yeu 
cau budc doanh nghiep phai 
gia tdng huy dpng ngudn vdn 
tff ben ngoai va thffc te cho 
Iha'y nhieu doanh nghiep da 
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gia tdng rat nhanh khd'i Iffdng 
vdn vay de dau tff vao TSCD 
va md rdng qud mffc sff dung 
tin dung thffdng mai cua nha 
cung cap. Mpt ta't ye'u xay ra 
Id he sd' nd cua doanh nghiep 
tang len qud cao va a'n chffa rui 
ro tai chinh Id rat Idn. Mac du 
dat dffdc muc tieu tang trffdng, 
nhffng de trdnh hau qua xa'u 
vl tdi chinh cd the xay ra mdt 
trong nhffng ddi hdi Id doanh 
nghiep phai cd sff dilu chinh, 
cd ca'u lai ngudn vd'n. 

- Do thay ddi cd ca'u kinh 
doanh hoac sdp nhap doanh 
nghiep. 

Trong boat ddng san 
xua't kinh doanh, DN cd the 
thffc hien thay ddi cd ca'u kinh 
doanh, nhff md rdng boat ddng 
kinh doanh sang cdc nganh 
ngbl kinh doanh khdc..Viec 
thay ddi cd ca'u kinh doanh 
khie'n cho rdi ro kinh doanh 
cda DN cdng cd sff bie'n ddng. 
Mdi mot ngdnh kinh doanh cd 
ddc diem kinh te' - ky thuat 
khdc nhau va tff dd mffc dp rui 
ro kinh doanh cung cd sff khdc 
nhau. Mdt khi cd sff thay ddi cd 
ca'u kinh doanh ddi hdi doanh 
nghiep phai tinh de'n mffc dp 
rui 10 kinh doanh trong rui ro 
tdng the cua doanh nghiep. 
Dilu dd cung ddi hdi DN phai 
tdi cd ca'u ngudn vd'n lam cho 
cd cau ngudn vd'n phu bdp bdn 
trffdc sir thay dd'i cua cd ca'u 
san xua't kinh doanh. Trong 
dilu kien kinh doanh hien nay, 
viec mua bdn, sap nhap, hdp 
nha't doanh nghiep xay ra ngay 
cang nhieu hdn. Sau khi sdp 
nhap hay hdp nba't DN cung 
ddi hdi phai tdi cd ca'u ngudn 
vd'n lam cho cd ca'u ngudn vd'n 
hdp ly hdn nham dat tdi sff gia 

tang ty sua't ldi nhuan vd'n chu 
sd hffu bay thu nhap mdt cd 
phan cung nhff sff gia tang gid 
tri DN. 

- Thai dp cua nha quan ly. 

Cd ca'u ngudn vd'n cua 
mpt doanh DN chu ye'u phu 
thupc vao sff quyet djnh cua 
cdc nhd quan ly doanh nghiep. 
O day cd hai trffdng hdp ddng 
chu y: 

Tbff nba\, gidm dd'c 
doanh nghiep ngai mao hiem 

Khi sff dung vd'n vay cd 
the xay ra hai tinh hud'ng. Neu 
viec sff dung vd'n vay cd hieu 
qua thi ngffdi dffdc hffdng ldi 
trffdc bet vd cung dffdc hffdng 
nhilu nha't la chu sd hffu DN. 
Nhffng ne'u viec sff dung vd'n 
vay do nhffng nguyen nhan 
nha't djnh dan de kem hieu qua 
tbi ngffdi chju hau qua trffdc 
bet la giam dd'c doanh nghiep. 
Dilu nay dffdc the hien rd net 
dd'i vdi CTCP, khi dd gidm dd'c 
se chju sff chi trich cua cdc cd 
ddng va cung khdng ngoai trff 
viec bj sa thai. VI the', nhilu 
gidm dd'c doanh nghiep ngai 
mao hiem, tff dd it sff dung vd'n 
vay md thien vl huy dpng va 
sff dung vd'n chu sd hffu. Vdi tff 
tffdng va cdch thffc dilu hdnh 
nhff vay, sau mdt so' ndm nha't 
djnh se dan de'n he so' nd cua 
DN rat tha'p. Dilu dd, tuy cd 
the lam cho tinh hinh tdi chinh 
cua DN khd dn djnh nhffng 
doanh nghiep dat dffdc ty sua't 
ldi nhuan vd'n chu sd hffu cung 
tha'p hdn nhilu so vdi DN 
trong cung nganh cd sff dung 
ddn ba'y tai chinh d mffc cao 
hdn. Nhff vay, cd ca'u cua cdc 
doanh nghiep nay ciing rdi vdo 
tinh trang mat can dd'i nghiem 

trpng vdi tlnh trang sff dung nd 
qud tha'p. De nang cao ty sua't 
ldi nhuan vd'n chu sd hffu hay 
thu nhap mdt cd phan ddi hdi 
DN phai cd ca'u lai ngudn vdn 
hdp ly hdn. 

Tbff bai, mot sd doanh 
nghiep y lai viec dffdc hffdng 
"dac quyen " sff dung vdn 
vay qud mffc. Tmh trang nay 
thffdng xay ra trong DNNN d 
khdng it cdc nffdc. Tren danh 
nghia DNNN hoat dpng san 
xua't kinh doanh binh dang vdi 
cac doanh nghiep khdc, tuy 
nhien trong thffc te DNNN hau 
nhff vdn dffdc hffdng khoan 
"ldi ich vd hinh", DNNN vdn 
d l dang hdn til'p can cdc 
ngudn vd'n vay bdi le, dffng 
ddng sau doanh nghiep nha 
nffdc van Id Chinh phu. Ne'u 
khdng cd sff quan ly, gidm sdt 
chat che nhilu DNNN sff dung 
vd'n vay trdn lan ma khdng bj 
dp lffc vl nguy cd bj phd san. 
Chinh nhffng dilu dd da khie'n 
cho cd ca'u ngudn vd'n cua cac 
doanh nghiep nay bj ma't can 
dd'i nghiem trpng, vd'n cho boat 
dpng kinh doanh chu ye'u dffa 
vdo ngudn vd'n di vay. Dilu dd 
ddi hdi phai tdi cd ca'u ngudn 
vd'n ne'u nhff khdng mud'n cho 
tinb hinh tai chinh ciia doanh 
nghiep ngay cdng xa'u di mpt 
cdch tram trpng. 

Nhff tren da neu, cd nhilu 
nguyen nhan khdc nhau ddn 
den phai tdi cd ca'u ngudn vd'n. 
Tuy vay, cd the tha'y diem 
chung nha't, tdi cd ca'u ngudn 
vdn la cd cau lai ngudn vd'n 
hdp ly hdn nhSm can bdng 
giffa rui ro vd ty sua't sinh ldi 
de dat tdi td'i da hda gid tri 
doanh nghiep. 
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